



Università di Pisa 




Corso di Laurea Specialistica „Management e Controllo‟ 
 
 
L'informativa sugli strumenti finanziari nei principi IAS/IFRS 
 






Prof. Marco Allegrini 
 
                                                                                                        Candidato 
                                                                                                Andrea Ferroni 








I. Gli International Accounting Standards (IAS) 
 
i. Il  percorso normativo 
ii. Gli International Accounting Standards ( IAS ) 
iii. Il processo di elaborazione e sviluppo dei principi contabili 
internazionali 
iv. Procedura di omologazione da parte della UE 
 
 
II. La valutazione e la rappresentazione in bilancio degli strumenti     
finanziari 
i. Lo IAS 39 
a. Finalità 
b. Classificazione degli Strumenti Finanziari  
c. Il Fair Value 
d. Il Costo ammortizzato    
e. L‟ impairment test 
 
ii. L‟IFRS 7 
a. Il contenuto  
b. Obblighi informativi dello Stato Patrimoniale 
 c. Obblighi informativi per il Conto economico ed il  
Patrimonio Netto 
d. I rischi finanziari 
 
iii. L‟evoluzione dallo IAS 39 all‟IFRS 9 
 
a. Il Relevant Project 2 
b. Confronto tra IAS 39 e IFRS 9 




III. La Ricerca Empirica : i dati 
 
i. Campione 
ii. Metodologia di Ricerca e di Lavoro 
iii. Il caso pratico : Azimut Holding S.p.a. 



















Scopo di questa tesi è affrontare il tema del trattamento contabile e della 
valutazione in bilancio degli strumenti finanziari. 
Strumenti finanziari ultimamente al centro di temi economici di stringente 
attualità. 
Il mio percorso di analisi partirà da una introduzione riguardante le origini di 
quella che può essere considerata la “rivoluzione contabile” provocata 
dall‟introduzione dei principi contabili internazionali; principi contabili sovra-
nazionali che gradualmente hanno affiancato e sostituito le varie discipline 
contabili dei singoli paesi europei. 
Per comprenderla fino in fondo presenterò un quadro delle istituzioni e degli 
organismi coinvolti a livello comunitario nei processi di elaborazione e sviluppo 
dei principi contabili. 
L‟introduzione degli IAS non è stata unicamente un‟innovazione normativa di 
grande rilievo, ma ha comportato anche un cambiamento della destinazione del 
bilancio. I nuovi destinatari di questo fondamentale documento sono oggi sono 
gli investitori di capitali di rischio( effettivi o potenziali), i quali hanno bisogno 
di avere più informazioni possibili riguardo ai rischi ed alle opportunità che un 
mercato presenta. 
Il tradizionale lungometraggio della “sana e prudente gestione” è stato sostituito 
da una “foto” in tempo reale dello stato di salute di banche ed imprese. 
Una vera e propria rivoluzione culturale, oltre che contabile. 
Successivamente la tesi si articolerà in un approfondimento dei principi contabili 
internazionali coinvolti nella valutazione in senso ampio degli strumenti 
finanziari. 
 Il cuore del mio elaborato sarà però l‟indagine empirica da me eseguita attraverso 
la raccolta e l‟elaborazione di dati relativi ad un campione di aziende dei quattro 
paesi principali dell‟ euro-zona. 
L‟oggetto della mia ricerca sarà  la valutazione degli strumenti finanziari nei 
bilanci delle sopradette imprese alla luce delle disposizioni contenute nello IAS 





























i. Il contesto economico attuale 
 
La globalizzazione indica un fenomeno di progressivo allargamento della sfera 
delle relazioni sociali fino ad un punto che arriva a coincidere con l‟intero 
pianeta. Interrelazione globale significa anche interdipendenza globale, per cui 
sostanziali modifiche che avvengono in una parte del mondo avranno 
ripercussioni, in virtù di tale interdipendenza, anche in un altro angolo del 
pianeta stesso, in tempi relativamente brevi. 
Questa definizione è proprio il punto di partenza della questa trattazione.  
Oggi la nostra economia è inserita in un sistema globale costituito da un unico 
grande mercato, dove concorrono le imprese di tutto il pianeta. Per rispondere in 
maniera efficiente e rapida alle mutevoli dinamiche di business, le aziende hanno 
bisogno di dati attendibili, tempestivi e facilmente comparabili, di un linguaggio 
comune.  
La tempestività di tale flusso di informazioni è garantita dai sempre più 
sviluppati sistemi informatici e telematici. 
Il processo di creazione di un linguaggio comune è ancora in fase di costruzione, 
anche se i primi e fondamentali passi sono già stati compiuti dal legislatore 
europeo, con l‟introduzione dei principi contabili internazionali. 
Oramai si può affermare che la “globalizzazione contabile” è una realtà; 
 i principi contabili nazionali sono destinati ad essere progressivamente 
sostituiti da una serie di principi e norme riconosciute a livello internazionale. 
L‟importanza di questo passo deve essere considerata, non soltanto per le 
implicazioni prettamente tecniche che comporta, ma anche dal punto di vista 
strettamente gerarchico.  
Infatti i principi contabili, sorti come documenti interpretativi della legge, 
sono destinati ad assumere il carattere di norme con forza di legge (attraverso 
 l‟elencazione degli IAS nel regolamento comunitario 1725/2003, è già stata 
conferita ai principi contabili internazionali). 
La transizione dai principi contabili nazionali a quelli internazionali, ha 
rappresentato un momento delicato di una modernizzazione necessaria ed 
inevitabile che risulta dalle rilevanti modifiche alle fonti del diritto societario. 
I continui interventi legislativi necessari per il passaggio agli IAS/IFRS, hanno 
reso difficile ricreare un quadro realistico e certo, ma la necessità di 
comprendere quale sia l‟orientamento generale assunto, ci spinge a delineare 
una panoramica riassuntiva di quello che sarà il futuro dei principi contabili. 
Le ragioni alla base della necessità di applicazione a livello internazionale di un 
corpo univoco di principi contabili, sono da ricercarsi nello strumento stesso che 
il documento di bilancio rappresenta. 
Il bilancio può essere descritto come un insieme di informazioni, raccolte ed 
elaborate, al fine di rappresentare in maniera veritiera e corretta, la situazione 
patrimoniale, economica e finanziaria della società.  
Il documento di bilancio dovrebbe, in via primaria, esprimere non soltanto lo 
status attuale dell‟azienda, ma anche rispecchiare ciò che è stato l‟andamento 
passato, oltre ad indicare l‟orientamento futuro dei flussi finanziari e dei cicli 
economici che caratterizzano l‟attività stessa ed esporre i risultati ottenuti 
dall‟amministrazione. 
Per comprendere le finalità di tale documento, occorre tener presente i soggetti a 
cui si rivolge, ma soprattutto le necessità dei suoi utilizzatori: il bilancio è allora 
uno strumento interpretativo non sostituibile nel processo decisionale di tipo 
economico. E‟ evidente che le informazioni ricercate nel bilancio, in genere, 
variano ampiamente dato che diversi sono gli interessi degli stakeholders 
(investitori, dipendenti, finanziatori, clienti, azionisti), ma il documento cui fanno 
riferimento è unico. L‟applicazione di principi diretti ad assicurare la completa 
comprensione del bilancio da parte dei suoi destinatari è quindi funzionale 
all‟essenza stessa del bilancio. 
Inoltre, come evidenziato sopra, la crescente globalizzazione ed evoluzione dei 
mercati finanziari ha evidenziato le problematiche legate alla difficoltà nella 
 comparazione dei bilanci redatti in base a principi molto diversi tra loro; basti 
pensare alle difficoltà legate al consolidamento in presenza di gruppi con società 
sparse in differenti paesi europei. 
L‟applicazione a livello internazionale di una serie di principi contabili per la 
redazione dei bilanci rappresenta un passo importante ed inevitabile, sebbene 
comporti varie difficoltà a livello pratico e non solo. 
Volendo quindi schematizzare, possono essere individuati tre principali obiettivi 
di fondo che si è voluto conseguire con l‟applicazione di principi contabili 
internazionali: 
 
 garantire il sano funzionamento dei mercati dei capitali, in quanto 
metodologie contabili comuni evitano distorsioni causate da informazioni 
“falsate”; 
 
 assicurare ai destinatari del bilancio le informazioni, alla base del 
processo decisionale del managment e di tutti gli stakeholders; 
 




Prima di entrare nello specifico della trattazione ritengo oppurtuno ricostruire 
brevemente il percorso storico che ha portato alla creazione di un sistema 
valutativo-contabile comune in ambito europeo e analizzare il quadro 
istituzionale che lo regola e che vigila sulla sua applicazione. 
 
ii. Gli International Accounting Standards ( IAS ) 
 
Gli IAS sono principi contabili internazionali.  Il loro impatto sul piano 
legislativo e concettuale è stato enorme. Per comprenderne l‟impatto avuto sui 
mercati, basti pensare come tutte le società quotate su un mercato regolamentato 
 UE, soggette al diritto di uno Stato dell‟Unione Europea, hanno dovuto redigere i 
propri bilanci consolidati in conformità ai principi contabili internazionali. 
Questi ultimi disciplinano in maniera autorevole e competente i criteri da 
utilizzare per la valutazione di alcune poste di bilancio.  
Il Regolamento CE n. 1606/2002 ha definito con chiarezza l‟ambito di 
applicazione. Ha obbligato, dal 1° gennaio 2005, le società quotate dell‟UE alla 
redazione dei bilanci consolidati attraverso i princìpi contabili internazionali 
IAS/IFRS (art. 4).  
È data facoltà (art. 5) agli Stati membri di prescrivere o autorizzare l‟adozione 
degli IAS/IFRS anche per:  
 
• le società quotate UE, con riferimento ai bilanci d‟esercizio; 
• le società non quotate, con riguardo sia ai bilanci d‟esercizio, sia ai bilanci 
consolidati. 
 
L‟art. 9 del regolamento prevede, inoltre, che in deroga alle previsioni stabilite 
dall‟art. 4, gli IAS/IFRS siano applicabili a partire dal 1° gennaio 2007 per le 
società: 
 
• i cui soli titoli di debito siano ammessi alla negoziazione in un mercato 
regolamentato di un qualsiasi Stato membro; 
• i cui titoli sono ammessi alla negoziazione pubblica in un Paese terzo e che, a 
tal fine, già utilizzano princìpi contabili riconosciuti internazionalmente. 
Come punto di partenza farò una rapida disamina delle tappe di questo processo 
di mutamento tutt‟ora in corso. 
 
L‟ Iter dei principi Contabili Internazionali 
 
Con il Regolamento 19.7.2002 n. 1606, il Parlamento Europeo ed il Consiglio 
dell‟Unione Europea stabilirono che, a partire dal 2005, tutte le società 
dell‟Unione Europea quotate su un mercato regolamentato dovessero presentare 
 il bilancio consolidato conformemente ai principi contabili internazionali. In tale 
sede si decise  inoltre che tale obbligo potesse  essere esteso anche a tutte le 
società che preparano un prospetto di offerta pubblica conformemente alla 
direttiva sul prospetto di ammissione alla quotazione. 
Con il termine “Principi Contabili Internazionali”, l‟Unione Europea ha inteso 
identificare gli International Accounting Standards (IAS), gli International 
Financial Reporting Standards (IFRS – in tal modo saranno denominati in futuro 
i nuovi principi contabili internazionali) e le relative interpretazioni 
(interpretazioni SIC/IFRIC), che saranno emessi o adottati in futuro 
dall‟International Accounting Standards Board (IASB). 
La scelta dell‟Unione Europea non giunse inattesa: era inserita nella precisa 
strategia dell‟Unione volta a migliorare l‟efficienza dei mercati finanziari 
europei.  
Il Consiglio dell‟Unione, tenutosi a Lisbona nel marzo 2000, manifestò infatti 
l‟esigenza di accelerare il completamento del mercato dei servizi finanziari, 
stabilendo nel contempo la scadenza del 2005 per la messa in atto del piano 
d‟azione per i servizi finanziari predisposto dalla Commissione Europea, 
invitando a prendere le opportune misure per migliorare la comparabilità 
dell‟informativa finanziaria pubblicata dalle società i cui titoli sono negoziati in 
mercati regolamentati. Conseguentemente, la Commissione pubblicò nel giugno 
2000 il documento “La strategia dell’UE in materia di informativa finanziaria: 
la via da seguire” nel quale propose che tutte le società comunitarie con titoli 
negoziati in mercati regolamentati fossero obbligate a preparare i loro conti 
consolidati in maniera conforme ad un insieme unico di principi contabili, gli 
IAS, appunto, al più tardi nel 2005. 
Questa proposta nacque dalla constatazione che elemento fondamentale per la 
competitività dei mercati comunitari dei capitali fosse la convergenza dei principi 
seguiti in Europa per redigere i bilanci, introducendo l‟uso di principi contabili 
che fossero riconosciuti su scala europea (ed in prospettiva mondiale) al fine di 
realizzare operazioni transfrontaliere e/o di ottenere l‟ammissione alla quotazione 
in maniera agevole ovunque nel mondo. 
  Si sono ritenuti necessari nuovi interventi legislativi in materia di informativa 
contabile. La vigente disciplina del tempo non fu infatti ritenuta sufficiente a 
garantire l‟elevato livello di trasparenza e comparabilità dei dati finanziari,  
condizione necessaria per creare un mercato dei capitali integrato ed operante in 
maniera efficiente. 
 
Per concludere e riassumere questa sommaria descrizione cronologica dello 
sviluppo dei principi contabili internazionali, introduciamo lo schema seguente, 
con una linea del tempo immaginaria che scandisce i vari step eseguiti dalle 
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 Risulta interessante adesso vedere quale sia stato l‟Organismo alla base di questa 
“rivoluzione” valutativo-contabile, cioè la struttura che ha svolto operativamente 
il lavoro di elaborazione dei nuovi principi ispirandosi alle linee guida espresse 
dall‟Unione Europea in tutte le sue istituzioni. 
 
L‟International Accounting Standards Board (IASB) e la sua struttura 
 
Lo IASB ha sede a Londra. Si può definire l‟organismo responsabile 
dell‟emanazione dei principi contabili internazionali. In qualità di ente di 
carattere privatistico, lo IASB non vanta alcun “diritto di imposizione” nei 
confronti degli organismi che vi aderiscono e, di conseguenza, non può obbligare 
loro l‟utilizzo dei propri principi, dovendosi limitare a incentivarne la libera 
accettazione. 
I principi contabili internazionali sono approvati dallo IASB,  i cui membri sono 
nominati dalla IASC Foundation.  
Attualmente, sono stati emessi 41 principi contabili (dei quali ne rimangono in 
vigore 34) e 33 SIC, interpretazioni del contenuto dei principi contabili stessi.  
Lo IASB ha iniziato ad operare a partire dal 2001, in sostituzione del precedente 
International Accounting Standards Comittee (IASC), da quale ha, di fatto, 
ereditato le funzioni. 
Il nuovo IASB ha anche deciso che i futuri principi contabili internazionali 
saranno denominati IFRS e non più IAS.  
Lo IASB, come già detto in precedenza, è un‟organizzazione privata, sostenuta 
dai contributi delle principali società industriali, finanziarie, banche centrali, 
società di revisione ed organizzazioni professionali; la struttura del Board è la 
seguente: 
 
 IASC Foundation 
 Board 
 Standards Advisory Council (SAC) 
 AdvisoryGroups 
  International FinancialReporting InterpretationsCommittee (IFRIC) 
 
La IASC Foundation ha i compiti di nominare i membri del Board, monitorare 
l‟attività svolta dal Board stesso e raccogliere i fondi per l‟operatività dei diversi 
organismi partecipanti all‟elaborazione e sviluppo dei principi contabili 
internazionali.  
I membri della IASC Foundation rappresentano in maniera omogenea le diverse 
professionalità e provenienze geografiche interessate allo sviluppo dei principi 
contabili internazionali. 
Il Board è invece l‟organismo che istituzionalmente ha il compito di definire ed 
approvare i principi contabili internazionali; requisito per l‟ammissione nel 
Board è la riconosciuta competenza tecnica in materia contabile. La IASC 
Foundation, nel nominare i membri del Board, valuta anche che non prevalgano 
all‟interno dello stesso, interessi di particolari aree geografiche o di specifici 
settori economici. Le decisioni del Board in materia di principi contabili 
internazionali sono assunte con il voto favorevole di almeno 8 membri su 14. 
Nell‟elaborazione della documentazione tecnica (nuovi principi contabili 
internazionali o modifica di esistenti principi), il Board si avvale di uno staff 
tecnico, costituito da professionisti con comprovata esperienza in materia 
contabile. I componenti dello staff tecnico sono dipendenti a tempo pieno dello 
IASB, selezionati a livello internazionale. 
Lo Standards Advisory Council (SAC) è l‟organismo tramite il quale altri 
soggetti e/o organizzazioni, interessati allo sviluppo di principi contabili 
internazionali, forniscono i loro suggerimenti al Board. Attualmente i membri del 
SAC sono circa 50, nominati inizialmente dalla IASC Foundation. Tra gli 
obiettivi del SAC vi sono quelli di fornire al Board suggerimenti sulle priorità da 
seguite nello sviluppo dei nuovi IFRS e informare il Board stesso delle 
implicazioni su imprese ed utilizzatori di bilanci, derivanti dall‟adozione di nuovi 
IFRS. 
L‟International Finacial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) ha 
sostituito a partire dalla fine del 2001 il precedente Standards Interpretations 
 Committee (SIC). I membri dell‟ IFRIC sono 12, nominati dalla IASC 
Foundation. 
Compiti dell‟IFRIC sono fornire interpretazioni circa l‟applicazione degli 
IAS/IFRS e dare tempestiva soluzione a problematiche contabili non 
specificamente affrontate dagli IAS/IFRS (ovviamente nel rispetto del quadro 
concettuale definito dal Board), preparare bozze di documenti interpretativi sui 
principi contabili internazionali e renderli disponibili al pubblico, al fine di 
ottenere commenti e suggerimenti prima dell‟emanazione della versione 
definitiva, inviare al Board le interpretazioni definitive ed ottenerne 
l‟approvazione. Le interpretazioni emanate dall‟IFRIC hanno la stessa valenza 
dei principi contabili internazionali: un bilancio non è pertanto conforme a tali 
principi se non rispetta anche quanto disposto da tutte le interpretazioni sinora 
emanate. 
 
iii. Il processo di elaborazione e sviluppo deiprincipi contabili 
internazionali 
 
Risulta di particolare interesse analizzare il percorso di elaborazione e sviluppo 
di un principio contabile internazionale.  
I principi contabili internazionali sono predisposti mediante un articolato 
processo di consultazione a livello internazionale, che coinvolge esperti di 
contabilità, analisti finanziari, borse valori, autorità di regolamentazione e 
controllo dei mercati, organismi di vigilanza e tutte quelle istituzioni 
concretamente interessate al processo di armonizzazione e omogeneizzazione dei 
principi contabili in ambito europeo. 
 
 I principali passaggi di questo processo sono i seguenti: 
 
1. lo staff tecnico individua ed esamina i temi connessi ad un argomento ritenuto 
rilevante ai fini dell‟emanazione di un principio e valuta l‟applicabilità ad esso 
dello IASB Framework 
 2. consultazione con il SAC circa l‟opportunità di inserire l‟argomento 
nell‟agenda del Board 
3. pubblicazione e diffusione al pubblico di un Exposure Draft (ED), contenente 
la bozza del nuovo principio contabile internazionale in corso d‟esame 4. 
valutazione, da parte dello staff tecnico dei commenti ricevuti in merito all‟ED 
5. approvazione da parte del Board del nuovo principio contabile internazionale 
Ad oggi sono stati emessi 41 principi contabili e 33 SIC (Standing Interpretations 
Committee), ossia interpretazioni del contenuto dei principi contabili 
internazionali, emanati dall‟IFRIC o dall‟organismo che lo ha preceduto (SIC). 
Lo IASB ha peraltro in agenda una fitta attività di revisione di principi esistenti e 
di emanazione di nuovi principi contabili internazionali. 
 
La convergenza della UE agli IAS/IFRS  
 
 
Per essere adottati nell‟Unione Europea, i principi contabili internazionali 
devono risultare conformi ai postulati fissati dalla IV e dalla VII direttiva CE e, 
in particolare, a quello di più generale portata della “true and fair view”: al fine 
di valutare la conformità degli IAS a tali postulati, il Regolamento 16/06/2002 ha 
previsto ed avviato una particolare procedura di omologazione130. Per adottare 
nell‟Unione Europea i principi contabili internazionali è necessario in primo 
luogo che essi rispettino i requisiti di base stabiliti dalle direttive già esistenti, 
vale da dire che la loro applicazione contribuisca effettivamente alla “true and 
fair view” della situazione patrimoniale e del risultato economico 
dell‟impresa131: questo rispetto, è ancor più necessario nella prospettiva della 
possibile estensione del campo di applicazione degli IAS/IFRS aldilà dei soli 





 iv. Procedura di omologazione da parte della UE 
 
Al fine di valicare i principi contabili internazionali alla luce delle direttive 
contabili esistenti, il Regolamento 16/06/2002 ha previsto una procedura di 
omologazione – cosiddetto “endorsment mechanism” – a livello europeo così 
articolata: 
 
 a livello politico: l‟Accounting Regulatory Committee (ARC), espressione 
degli Stati membri, con il compito di vagliare e fornire riconoscimento 
ufficiale al lavoro svolto dai tecnici;  
 a livello tecnico: l‟EFRAG ( European Financial Reporting Advisory 
Group, organizzazione privata sostenuta da standard settlers nazionali, 
associazioni di categoria e di regolamentazione dei mercati borsistici, 
ecc…) con il compito di effettuare una valutazione tecnica degli IAS/IFRS 
e delle interpretazioni dello IASB per conformità ai principi della IV e VII 
direttiva, nonché presentare proposte di variazione alle direttive contabili 
UE, al fine di modificare la normativa comunitaria ed evitare divergenze 
con gli IAS/IFRS. 
 
Il Regolamento ha inizialmente previsto che il completamento del processo di 
omologazione avvenisse entro il 31/12/2002; tuttavia, la complessità e le 
incertezze relative alla materia sottoposta al lavoro degli esperti ha suggerito alla 
UE di posticipare la conclusione del processo. Infatti, due aspetti hanno 
determinato la necessità di considerare in maniera più attenta e ponderata i tempi 
dell‟ “endorsement” definitivo; per prima cosa, è stato rilevato come alcuni 
principi contabili internazionali sono tuttora in corso di revisione. In particolare, 
gli IAS 32 e 39 relativi agli strumenti finanziari e lo IAS 38 relativo alle attività 
immateriali, appunto, hanno un impatto molto significativo sulla generalità delle 
imprese e, nel caso di banche ed assicurazioni, possono anche condurre a 
rilevanti alterazioni nella convenienza economica di talune operazioni. 
 In secondo luogo, ai fini della pubblicazione degli IAS/IFRS sulla G.U.C.E. 
(Gazzetta Ufficiale dell‟Unione Europea) occorre che tutti i principi contabili 
internazionali siano tradotti nelle lingue degli Stati membri: tale attività, 
trattandosi di concetti contabili di elevato contenuto tecnico, ha causato un 
dispendio di tempo superiore a quanto inizialmente preventivato. L‟Accounting 
Regulatory Committee ha comunque precisato che tali difficoltà non porteranno 
assolutamente ad un ulteriore rinvio da parte dell‟Unione Europea nell‟adozione 
dei principi contabili internazionali, ed in particolare dei principi di maggiore 
impatto, in quanto la scadenza del 1° gennaio 2005 per l‟adozione completa degli 
IAS/IFRS rimane immutata. 
A questo punto pare obbligo fornire un elenco che servirà non soltanto per una 
conoscenza generica dell‟argomento trattato, ma soprattutto per evidenziare 
l‟attenzione che è stata riservata al documento di bilancio attraverso la previsione 
di singoli e puntuali principi riguardanti la trattazione contabile di specifici 
elementi di bilancio. 
IAS emanati 
 
IAS 1 – Presentazione del bilancio 
IAS 2 – Rimanenze 
IAS 7 – Prospetto dei flussi di cassa 
IAS 8 – Criteri contabili, cambiamenti di stime ed errori 
IAS 10 – Fatti intervenuti dopo la data di riferimento del bilancio 
IAS 11 – Contratti di costruzione 
IAS 12 – Contabilizzazione delle imposte sul reddito 
IAS 14 – Informazioni settoriali 
IAS 16 – Immobilizzazioni tecniche 
IAS 17 – Locazioni 
IAS 18- Ricavi 
IAS 19 – Benefici ai dipendenti 
IAS 20 – Contabilizzazione dei contributi pubblici e menzione degli aiuti 
pubblici 
 IAS 21 – Effetti di variazioni nei tassi di cambio 
IAS 23 – Oneri finanziari 
IAS 24 – Informazioni sulle entità correlate 
IAS 26- Contabilizzazione per la redazione dei rendiconti dei fondi pensione 
IAS 27- Bilanci consolidati e bilanci separati 
IAS 28- Contabilizzazione delle partecipazioni in società collegate 
IAS 29- Il bilancio in economie in elevata inflazione 
IAS 30- Informativa richiesta nei bilanci di banche e istituti finanziari similari 
IAS 31- Partecipazioni in joint venture 
IAS 32- Strumenti finanziari:informazioni e presentazione 
IAS 33-Utili per azioni 
IAS 34- Bilanci a data intermedia 
IAS 36- Perdita di valore delle attività 
IAS 37- Accantonamenti, passività potenziali e attività potenziali 
IAS 38- Attività immateriali 
IAS 39- Strumenti finanziari: contabilizzazione e valutazione 
IAS 40- Investimenti in immobili 




IFRS 1 -Prima adozione degli International Financial Reporting Standards 
IFRS 2 - Pagamenti basati sulle azioni 
IFRS 3 - Aggregazioni di imprese 
IFRS 4 - Contratti di assicurazione 
IFRS 5 - Attività non ricorrenti destinate alla vendita e attività cessate 
IFRS 6 - Diritti di esplorazione e valutazione delle attività minerarie. 
IFRS 7 - Strumenti finanziari: informativa di bilancio. 
 Capitolo II :  La valutazione e la rappresentazione in bilancio degli                     
strumenti     finanziari 
 
Dopo aver fornito una panoramica generale dei Principi Contabili Internazionali 
e  delle Istituzioni che ne regolano l‟elaborazione e ne vigilano l‟applicazione da 
parte delle imprese europee interessate, nel presente capitolo mi soffermerò sui 
principi in materia di strumenti finanziari e sulla loro collocazione e 
classificazione all‟interno del bilancio. 
I principi contabili interessati dalla trattazione sono lo IAS 39, l‟IFRS 7, l‟IFRS 9  
e marginalmente lo IAS 32. 
 
i. Lo IAS 39 : Strumenti finanziari: contabilizzazione e valutazione 
 
a. La finalità 
 
La finalità del presente Principio è stabilire i criteri per rilevare e valutare le 
attività e passività finanziarie, e alcuni contratti per l‟acquisto o la vendita di 
elementi non finanziari. 
I punti essenziali del principio, che ricordiamo è strettamente connesso allo IAS 
32 “Strumenti finanziari : esposizione nel bilancio”, concernono : 
 
• Definizione e classificazione degli strumenti finanziari; 
 




• Cancellazione degli strumenti finanziari 
 
• Rappresentazione in bilancio ed in nota integrativa 
 
 Uno strumento finanziario è un qualsiasi contratto che dà origine ad una attività 
finanziaria per un‟impresa e ad una passività finanziaria o ad uno strumenti 
rappresentativo di capitale per un‟ altra impresa ; ad esempio vedi attività 
finanziarie, passività finanziarie, strumenti rappresentativi di capitale e contratti 
derivati sui quali mi soffermerò nelle prossime righe visto che sono al centro di 
molti dibattiti negli ultimi tempi. 
Nello specifico siamo in presenza di un contratto derivato laddove lo strumento 
finanziario presenti queste tre caratteristiche : 
 
 il suo valore cambia in relazione al variare di uno specifico tasso di 
interesse, del prezzo di uno strumento finanziario, del prezzo di una 
commodity, del tasso di cambio, di indici di 
 prezzo o tasso, di rating del credito o indici di credito o altra variabile a 
condizione che, nel 
 caso di una variabile non finanziaria, questa non sia specifica di una delle 
parti contrattuali 
 (talvolta tali variabili sono chiamate “sottostante”); 
 non richiede un investimento netto iniziale, oppure richiede un 
investimento netto iniziale 
 minore di quello che potrebbe essere richiesto da altri tipi di contratto da 
cui ci si può 
 aspettare risposte simili al variare dei fattori di mercato; 
 è regolato in una data futura. 
 
 
Nel caso di contratti derivati incorporati essi devono essere contabilizzati 
separatamente dal contratto ospite quanto : 
 
– le caratteristiche economiche e di rischio del derivato incorporato non sono 
   strettamente correlate alle caratteristiche economiche e di rischio del contratto 
ospite; 
 – uno strumento separato con le stesse caratteristiche del derivato incorporato 
   ricadrebbe nella definizione di derivato, e 
– lo strumento combinato non è valutato al fair value con imputazione dei 
risultati   delle valutazioni a conto economico. 
 
Tutte le attività e passività finanziarie, inclusi i derivati, devono essere rilevate 
nello stato patrimoniale . 
Secondo lo IAS 39  gli strumenti finanziari nel portafoglio dell‟azienda devono 
essere iscritti in una delle categorie che vedremo nel prossimo paragrafo. 
 
b. Classificazione degli Strumenti Finanziari  
 
Di seguito sono riportate le quattro macro-classi di classificazione: 
 
A)  Attività e passività finanziarie detenute per la negoziazione (FVTPL) 
 
 è detenuto per essere negoziato nel breve termine 
  
 è un contratto derivato non di copertura 
  
 fa parte di un portafoglio gestito unitariamente con finalità di 
negoziazione  nel breve termine. 
  
 a 1) Attività e passività finanziarie valutate al fair value (FVO) 
Tramite l‟utilizzo della „Fair Value Option‟, l‟azienda può decidere di 
includere in questa categoria tutti gli strumenti finanziari, anche se non 





 La „Fair Value Option‟può essere applicata solo se: 
 
 la designazione permette di dare informazioni più rilevanti in quanto: 
 elimina o riduce significativamente gli “accounting mismatch”; 
 un gruppo di attività e/o passività finanziarie è gestito “on a fair 
value basis”, 
 un contratto contiene uno (o più) derivati incorporati, a meno che: 
 il derivato incorporato non modifichi significativamente i flussi di 
cassa del contratto “ospite”; 
 non ne sia chiaramente proibita la separazione. 
 Le attività/passività finanziarie sono designate solo in fase di iscrizione 
iniziale 
 Accounting mismatch 
    componenti o parti di attività/passività sono valutate con principi 
contabili differenti (es. Fair value vs. Costo ammortizzato) oppure 
hanno differente modalità di contabilizzazione a conto economico; 
     non è necessario che le attività/passività che originano 
l‟accounting mismatch siano iscritte allo stesso momento (è 
concesso un “ragionevole ritardo”) 
 Managed on a fair value basis 
 è richiesta l‟informativa (anche se non per ogni elemento 
individuale) 
 l‟informativa deve comprendere l‟indicazione della strategia 
dell‟entità con  riferimento alla gestione del portafoglio al quale si 
applica la Fair Value Option. 
 
Entrambe le fattispecie sopra descritte sono iscritte in bilancio al momento del 
regolamento ad un valore pari al costo inteso come fair value dello strumento. 
Successivamente all‟iscrizione iniziale gli strumenti finanziari sono valutati al 
fair value con imputazione della variazione a conto economico. Nel caso di titoli 
quotati sui mercati attivi inteso come tale laddove le quotazioni riflettano normali 
 operazioni di mercato – la determinazione del fair value è basata sulla quotazione 
del mercato di riferimento. 
Laddove i titoli non siano quotati il fair value viene determinato utilizzando 
tecniche – da esplicitare nelle note descrittive – che simulano il prezzo che lo 
stesso avrebbe avuto se negoziato in un mercato attivo. La cancellazione degli 
strumenti avviene al momenti in cui gli stessi sono ceduti e sono parimenti 
trasferiti tutti i rischi e benefici. 
 
 
B)  Attività finanziarie detenute fino alla scadenza (HTM) 
 
Sono incluse in questa categoria attività finanziarie caratterizzate da: 
 
 pagamenti fissi o determinabili 
 scadenza determinata 
 che l‟entità abbia l‟intento e la capacità di detenere fino a scadenza. 
 
In genere gli strumenti rappresentativi di capitale, come le azioni, non hanno una 
scadenza definita e pertanto non possono essere classificate in questa categoria 
(impossibilità di determinazione del costo ammortizzato). 
 
L‟ intento non può essere dimostrato se: 
 
 l‟entità intende detenere l‟attività per un periodo definito; 
 l‟entità è pronta a vendere l‟attività finanziaria in caso di cambiamenti di 
tassi di mercato, bisogni di liquidità …; 
 l‟emittente ha diritto al rimborso ad un prezzo notevolmente inferiore al 
costo ammortizzato a cui l‟entità ha iscritto l‟attività; 
 lo strumento è di tipo “opzionale” (il possessore ha diritto di richiedere 
l‟estinzione anticipata dello stesso all‟emittente). 
 
 La capacità non è dimostrata se: 
 
 l‟entità non ha le risorse finanziarie disponibili per finanziare 
l‟investimento sino a scadenza 
                                                                               oppure 
 esistono vincoli legali o di altro tipo che possono pregiudicare l‟intenzione 
dell‟entità di detenere l‟attività finanziaria fino a scadenza. 
 
Intento e capacità vanno valutati ad ogni data di valutazione, non solo in fase 
iniziale. 
In caso di vendite prima della scadenza ovvero di cambiamento di intento e/o di 
capacità di detenzione scatta la c.d. tainting rule (= clausola di penalizzazione) 
che impone la valutazione dell‟intero portafoglio HTM al fair value anziché al 
costo ammortizzato (vedi oltre) ed impedisce di riutilizzare questa categoria di 
portafoglio per i successivi due anni. 
 
Fermi i criteri di iscrizione al momento in cui l‟impresa diviene parte contrattuale 
occorre incrementare il costo degli eventuali oneri/proventi accessori. 
 Nel seguito la valutazione periodica avviene al costo ammortizzato utilizzando il 
tasso di interesse effettivo imputando il risultato a conto economico al pari di 
eventuali riduzioni di valore emerse in sede di verifica circa la permanenza di 
valori iscritti. 
 
C) Crediti e Finanziamenti L. & R. 
 
Si definiscono crediti e finanziamenti le attività finanziarie non derivate aventi 
pagamenti fissi e determinabili, che sono state quotate in un mercato attivo e che 
non siano classificate nei portafogli sub a), a1), b). 
 Inizialmente sono iscritti al relativo fair value unitamente ai costi e ricavi 
direttamente collegabili. 
 Laddove i crediti/finanziamenti siano erogati a condizione non di mercato la 
differenza fra il fair value e l‟erogato è imputato direttamente a conto economico. 
 I crediti e finanziamenti sono valutati al costo ammortizzato utilizzando il 
criterio dell‟interesse effettivo con imputazione del risultato al conto economico 
così come l‟effetto di una riscontrata riduzione di valore (= incurred loss). 
Crediti e Finanziamenti sono cancellati dal bilancio quanto scadono i diritti 
contrattuali che da essi derivano ovvero sono stati trasferiti/ceduti unitamente a 
tutti i rischi e benefici. 
 
 
D) Attività finanziarie disponibili per la vendita (AFS) 
 
Si definiscono disponibili per la vendita le attività finanziarie non derivate che 
sono designate come tali ovvero,  in via residuale,  non sono 
classificate/classificabili nelle categorie viste in precedenza. 
L‟iscrizione iniziale avviene temporalmente come per i portafogli visti in 
precedenza tenendo altresì conto degli oneri/proventi direttamente connessi. In 
sede valutativa si applica il criterio del fair value con imputazione del risultato al 
conto economico per la eventuale quota interessi, mentre la variazione del fair 
value direttamente a patrimonio (in una riserva positiva o negativa). 
Laddove si manifestino riduzioni di valore durevoli tali perdite vanno imputate al 
conto economico previo storno di eventuali pregresse iscrizioni a patrimonio. 
Quanto alla cancellazione dal bilancio valgono gli analoghi criteri visti in 
precedenza. 
La classificazione in una delle categorie sopradetta è fondamentale in quanto, 
come vedremo nel seguito del capitolo, da ciascuna discende una diversa regola 
di contabilizzazione e valutazione. Peraltro la classificazione discende dalla 
finalità che l‟impresa vuole perseguire con l‟operazione indipendentemente dalla 
forma giuridica del contratto. 
 
 
 Tab. A 
 
Criteri di valutazione a seconda che si tratti di prima rilevazione o di 
rilevazioni successive 
 
Tipologia Valutazione Iniziale Valutazione Succesiva Trattamento Contabile
Attività detenute a scopo di 
negoziazione (HfT)
Costo Storico Fair Value
iscrizioni delle variazioni del FV 
nel Conto Economico 
dell'esercizio in cui maturano
Investimenti detenuti fino alla 
scadenza (HtM)
Costo Storico
Costo ammortizzato e 
Impairment Test
Variazioni in CE o a seguito 
dell'eliminazione dell'attività o 
dell'Impairment Test o per 
ammortamento
Finanziamenti e crediti originati 
dall'impresa (L & R)
Costo Storico
Costo storico se non è a scadenza 
fissa, Costo ammortizzato se lo è
Iscrizione delle variazioni del FV 
nel CE dell'esercizio in cui 
maturano
Attività disponibili per la vendita 
(AfS)
Costo Storico Fair Value
Variazioni in CE o a seguito 
dell'eliminazione dell'attività o 





Nella pagina seguente una breve descrizione dei metodi di valutazione appena 




 c. Il Fair Value  
 
“E’ il corrispettivo a cui un’attività può essere scambiata o una passività può 
essere estinta, in una libera transazione fra parti consapevoli e consenzienti”.  
Il fair value è quindi potenzialmente diverso dal valore di realizzo diretto che è 
pari all‟importo che l‟azienda si aspetta di ottenere da una prossima e specifica 
transazione sul mercato.  
Il fair value fa riferimento genericamente a compratori/venditori astratti, 
consapevoli e disponibili sul mercato.  
Il fair value è potenzialmente diverso anche dal valore d‟uso perché quest‟ultimo 
rappresenta la stima effettuata dall‟azienda tenendo conto delle sue specificità e 
delle condizioni in cui concretamente si svolgerà la gestione. 
 
d. Il Costo ammortizzato 
 
“E‟ l‟ammontare a cui una attività o passività finanziaria sono misurate all‟atto 
dell‟iscrizione iniziale, meno i principali rimborsi, più o meno l‟ammortamento 
cumulativo - calcolato secondo il metodo dell‟interesse effettivo – di ciascuna 
differenza tra il valore iniziale e quello a scadenza, meno qualsiasi diminuzione 
di valore per impairment”. 
 
Il costo ammortizzato è determinato facendo la somma algebrica di: 
 
• valore di iscrizione iniziale 
• +/- ammortamento cumulato differenza tra valore iniziale e valore finale dello 
strumento 
calcolato in base al tasso di interesse effettivo 
• svalutazioni durature 
• pagamenti 
 
 Il tasso di interesse effettivo è il tasso che all‟origine sconta esattamente i flussi 
di cassa futuri contrattuali che lo strumento genera sino a scadenza. 
Si è detto in precedenza che risulta di fondamentale importanza la scelta iniziale 
di classificazione dello strumento finanziario in funzione delle finalità 
dell‟acquisto, classificazione che, tranne per le categorie HTM e AFS, non è 
consentito variare. L‟impresa sarà così costretta ad alienare lo strumento ove non 
lo ritenesse più idoneo per il portafoglio in cui è collocato. 
 
e. L‟ impairment test 
 
Lo IAS 39, al par 58 richiede una valutazione, ad ogni data di riferimento del 
bilancio, circa l‟evidenze che un‟attività finanziaria o un gruppo di attività 
finanziarie abbia subito una perdita di valore. 
Tutte le attività finanziarie, diverse da quelle FVTPL (valutate al fair value con 
imputazione delle differenze a conto economico), sono soggette al processo di 
impairment per la valutazione di perdite di valore. 
Un‟attività ha subito una riduzione di valore e le perdite connesse a tale riduzione 
sono sostenute se e soltanto se vi è l‟obiettiva evidenza di tale avvenimento in 
seguito a uno o più eventi che si sono verificati successivamente alla rilevazione 
iniziale dell‟attività e tale evento ha un impatto sui futuri flussi finanziari 
dell‟attività. 
 
In particolare è possibile individuare una perdita di valore dovuta a : 
 
 significative difficoltà finanziarie dell‟emittente o obbligato; 
 violazione degli accordi contrattuali (es. inadempimento o mancato 
pagamento); 
 concessione di proroghe contrattuali a seguito di difficoltà finanziarie del 
debitore; 
 probabilità di fallimento o procedure concorsuali in capo al debitore; 
  scomparsa del mercato attivo a seguito di difficoltà finanziarie 
dell‟emittente; 
 diminuzione nei flussi finanziari stimati di un gruppo di attività finanziarie 
 
Se, in un esercizio successivo, l‟ammontare della perdita per riduzione di valore 
diminuisce e tale diminuzione deriva da un evento verificatosi dopo la riduzione 
di valore operata, la perdita precedentemente rilevata deve essere stornata (vd 
IAS 39 par. 65). 
  
L‟applicazione dei principi contabili internazionali richiede un‟elaborazione ed 
una esposizione di informazioni aggiuntive, in precedenza non previste e che 
danno nuove chiavi di lettura dei dati contabili riferiti agli strumenti finanziari. 
Tra queste si evidenziano gli adempimenti obbligatori riferiti ai report riguardanti 
il Rendiconto Finanziario e il Cash Flow Statement prima previsti solo in forma 
facoltativa. Da segnalare il maggior dettaglio richiesto nelle segnalazioni da 
esporre in Nota Integrativa. 
Queste variazioni sono al centro della trattazione dello IAS 32, ma soprattutto del 
nuovo principio contabile IFRS 7 che avrà nel tempo il compito di sostituire il 
primo( IAS 32). 
 
  
ii. L‟IFRS 7: informazioni integrative per gli strumenti finanziari 
 
 
Pietra miliare della disciplina in materia di valutazione e rappresentazione in 
bilancio degli strumenti finanziari è senza dubbio il principio contabile 
internazionale IFRS 7, il quale regolamenta il campo delle informazioni 
integrative da fornire insieme ai prospetti contabili annuali. 
Emanato dallo IASB nell‟ Agosto del 2005, è andato a sostituire le precedenti 
disposizioni contenute nello IAS 30 ( Informazioni richieste nel bilancio delle 
 banche e degli istituti finanziari) e nello IAS 32 ( Strumenti Finanziari : 
esposizione in bilancio e informazioni integrative ).  
Nel gennaio 2006 la Gazzetta Ufficiale dell‟Unione Europea ha pubblicato 
all‟interno del regolamento 108/2006 il nuovo principio contabile internazionale, 
applicabile obbligatoriamente a partire dal 1° gennaio 2007. 
Come brevemente anticipato sopra l‟IFRS 7 disciplina l‟informativa da fornire in 
merito alla rilevanza degli strumenti finanziari per la posizione finanziaria e 
l‟andamento economico dell‟entità, all‟esposizione ai rischi di credito, di 
liquidità e di mercato derivanti dagli strumenti finanziari, nonché ai processi 
adottati dalla direzione aziendale per la gestione dei suddetti rischi. 
Il nuovo principio contabile internazionale svolge un ruolo importante nel 
contesto IAS/IFRS in quanto completa la legislazione europea in materia di 
strumenti finanziari. L‟IFRS 7 unifica e razionalizza in un solo principio 
contabile l‟informativa di bilancio sugli strumenti finanziari, disciplinata in 
precedenza in maniera disordinata e frammentaria. 
Il suo ambito di applicazione è vasto (azioni, obbligazioni, crediti, derivati). 
Si parla di “qualsiasi contratto che dia origine a un‟attività finanziaria per 
un‟entità (impresa) e a una passività finanziaria o a uno strumento 
rappresentativo di capitale per un‟altra entità (impresa)”.I soggetti a cui si rivolge 
sono le società quotate, le società con strumenti finanziari diffusi, le banche, le 
società assicurative quotate e non e gli enti finanziari soggetti a vigilanza. 
 
a. Il contenuto  
 
Le informazioni integrative previste dal Principio contabile internazionale 
possono essere sostanzialmente ricondotte 1) alla valutazione dell'impatto che gli 
strumenti finanziari hanno sul risultato economico e sulla posizione patrimoniale 





Per quanto attiene l‟impatto degli strumenti finanziari l‟entità deve fornire il 
seguente set di informazioni alternative tra loro : 
 
• le singole categorie di strumenti finanziari (misurati al fair value rilevato a 
conto economico, posseduti sino a scadenza, finanziamenti e crediti, 
attività finanziarie disponibili per la vendita) 
• le riclassificazioni;  
• le eliminazioni contabili (derecognition);  
• le garanzie finanziarie fornite;  
• gli accantonamenti per crediti di dubbia esigibilità;  
• gli strumenti finanziari composti con derivati incorporati multipli; 
• le inadempienze e violazioni; 
• l‟impatto sul conto economico e sul patrimonio netto;  
• la contabilizzazione delle operazioni di copertura; 
• l‟indicazione del fair value degli strumenti finanziari qualora differisca dal 
valore contabile. 
 
Relativamente all‟esposizione al rischio l‟entità deve includere nelle note al 
bilancio informazioni di tipo: 
 
• o quantitativo, che forniscano una misurazione dell'esposizione al rischio, 
suddiviso nelle componenti di rischio di credito, di liquidità e di mercato; 
• o qualitativo, che illustrino finalità, politiche e processi assunti dal 
management per la gestione dei rischi assunti. 
 
L‟informativa riguardante l'impatto degli strumenti finanziari sul risultato 
economico e sulla posizione patrimoniale finanziaria è suddivisa in:  
- stato patrimoniale;  
- conto economico e patrimonio netto;  
 - altre informazioni integrative. 
 
a. Obblighi informativi dello Stato Patrimoniale 
Di seguito sono riportati i principali obblighi informativi circa la rilevanza 
degli strumenti finanziari con riferimento alla situazione patrimoniale e 
finanziaria dell‟entità. 
Categorie di attività e passività finanziarie 
 
Il primo obbligo consiste nel raggruppare gli strumenti finanziari in classi 
pertinenti alle caratteristiche degli stessi e alla natura delle informazioni 
integrative fornite[2], rappresentando il loro valore contabile 
alternativamente nello stato patrimoniale o nelle note. Dettagli ulteriori 
sono richiesti per gli strumenti finanziari valutati al fair value rilevato a 
conto economico. 
STRUMENTO FINANZIARIO CRITERIO DI VALUTAZIONE
partecipazioni in imprese 
consolidate
Fair value imputato a 
patrimonio netto, costo se non 
determinabile 
finanziamenti e crediti non 
mantenuti per la negoziazione, 
titoli mantenuti fino alla 
scadenza,attività finanziarie per 
le quali non  esistono quotazioni 
in un mercato attivo
Costo ammortizzato con il 
metodo dell‟interesse effettivo, 
costo se non hanno scadenza 
prefissata
attività finanziarie e titoli 
disponibili per la vendita e di 
negoziazione
Inizialmente al costo di 
acquisizione, successivamente 
al fair value
passività finananziarie(esclusi i 
derivati)
Costo ammortizzato con il 
metodo dell‟interesse effettivo
passività finanziarie coperte da 
strumenti derivati
Secondo le modalità previste 
dall‟hedge accounting 
strumenti finanziari derivati Fair value  
 Attività o passività finanziarie al fair value rilevato a conto economico 
Qualora l‟entità abbia designato un finanziamento o un credito ovvero una 
passività al fair value rilevato a conto economico, deve presentare un‟informativa 
dettagliata (par. 9-11), tra cui la massima esposizione al rischio di credito, 
l‟importo degli strumenti correlati di mitigazione del rischio di credito, 
l‟ammontare della variazione del fair value dell‟attività e/o passività finanziaria 
attribuibile alle variazioni del rischio di credito. 
 
 Riclassificazione delle attività finanziarie 
L‟IFRS 7 prevede di mettere in evidenza gli effetti legati alle eventuali 
riclassificazioni delle attività finanziarie presentando l‟ammontare e le 
motivazioni della riclassifica (par. 12). 
 
Eliminazione contabile 
Sono previste informazioni dettagliate nel caso in cui l‟impresa trasferisca 
attività finanziarie, ma non le elimini contabilmente dal bilancio (derecognition) 
poiché continua ad essere coinvolta nella gestione di esse  
Garanzie 
Nel caso l‟impresa abbia attività finanziarie date in garanzia di passività o di 
passività potenziali, deve presentare una serie di informazioni riguardanti il 
valore contabile, le clausole e le condizioni delle garanzie prestate (par. 14). 
 
Accantonamenti per perdite di realizzo 
Quando le attività finanziarie subiscono una riduzione di valore e la società rileva 
tale riduzione in un fondo svalutazione, essa deve indicare le riconciliazioni delle 
variazioni rilevate in tale conto nel corso dell‟esercizio per ogni classe di attività 
finanziaria (par. 16).  
 
 
 b. Obblighi informativi per il Conto economico ed il  Patrimonio Netto 
 
Il principio prevede una serie di informazioni riguardanti le variazioni di valore 
degli strumenti finanziari con l‟obiettivo di evidenziare l'impatto degli strumenti 
finanziari sul risultato economico e sul patrimonio netto dell‟entità (par. 20). 
In particolare l‟entità deve presentare nei prospetti di bilancio o nelle note le voci 
riguardanti:  
- utili o perdite netti generati da: 
o attività e passività finanziarie al fair value rilevato a conto economico 
specificando quelle: 
§ designate come tali al momento della rilevazione iniziale; 
§ possedute per essere negoziate 
 
o attività finanziarie disponibili per la vendita evidenziando: 
§ l‟ammontare delle plusvalenze o minusvalenze rilevate direttamente a 
patrimonio netto; 
§ l‟ammontare delle plusvalenze o minusvalenze girate dal patrimonio netto al 
conto economico. 
 
o investimenti posseduti sino a scadenza; 
 
o finanziamenti e crediti; 
 
o attività finanziarie valutate al costo ammortizzato. 
- interessi attivi e passivi per le attività e passività finanziarie non designate al 
fair value rilevato a conto economico; 
- i compensi e le spese derivanti da: 
  
o attività e passività finanziarie non designate al fair value rilevato a conto 
economico; 
o gestioni fiduciarie. 
- gli interessi attivi su attività finanziarie che hanno subito una perdita; 
 




L‟entità deve indicare per ogni tipo di copertura (fair value hedge, cash flow 
hedge) la descrizione degli strumenti designati per la copertura e la natura dei 
rischi coperti (par.22). 
Sono inoltre previste informazioni specifiche per le coperture di flussi finanziari 
relativamente ai periodi in cui si prevede che i flussi finanziari si verificheranno e 
quando si presume che incideranno sul conto economico (par.23). 
  Informazioni qualitative 
 
Le informazioni di tipo qualitativo riguardano 1) la descrizione delle esposizioni 
al rischio e le circostanze da cui derivano; 2) gli obiettivi, le procedure e i 
processi per la gestione dei rischi e i metodi utilizzati per valutarli (par. 33). 
Informazioni quantitative 
Per ogni tipo di rischio l‟entità deve indicare 1) dati quantitativi sintetici 
sull‟esposizione al rischio; 2) informazioni in merito al rischio di credito, di 
liquidità e di mercato nel caso siano rilevanti; 3) informazioni sulla 
concentrazione dei rischi (par. 34). 
Le informazioni di cui ai punti 2) e 3) ed ogni altra informazione ritenuta 
 necessaria, devono essere fornite al fine di consentire all‟utilizzatore del bilancio 
una corretta valutazione dell‟ esposizione ai rischi di natura finanziaria (par. 35). 
Di seguito è riportata l‟informativa relativa ai rischi finanziari ai quali 
un‟impresa è sottoposta nell‟esercizio della propria attività. 
c. I rischi finanziari  
 
Rischio di credito 
Il rischio di credito è il rischio che un cliente o una delle controparti di uno 
strumento finanziario causi una perdita finanziaria non adempiendo a 
un‟obbligazione e deriva principalmente dai crediti commerciali e dagli 
investimenti finanziari di un‟azienda. 
Rischio di liquidità 
Il rischio di liquidità si può manifestare con la difficoltà ad adempiere alle 
obbligazioni associate a passività finanziarie. Gli elementi che determinano la 
situazione di liquidità di un‟impresa sono le risorse generate o assorbite dalle 
attività operative e di investimento, le caratteristiche del debito, la liquidità degli 
impieghi finanziari e le condizioni dei mercati finanziari. 
 
Rischio di mercato 
 
Il rischio di mercato è il rischio che il “fair value” o i flussi futuri (“cash flow”) 
di uno strumento finanziario fluttuino, inseguito alle variazioni dei tassi di 
cambio, di interesse o delle quotazioni degli strumenti rappresentativi di capitale. 
Gli obiettivi della gestione del rischio di mercato riguardano il monitoraggio, la 
gestione e il controllo, entro livelli accettabili,dell‟esposizione dell‟azienda a tali 
rischi e i conseguenti impatti economico/patrimoniali/finanziari.   
 Rischio di tasso d‟interesse  
 
L‟obiettivo della gestione del rischio di tasso d‟interesse è quello di 
assicurare un controllo degli oneri finanziari in presenza di un limite di 
rischio, ovvero di variabilità del valore delle passività e/o degli oneri 
stessi. Ciò implica, attraverso un mix di passività a tasso fisso e a tasso 
variabile, la predeterminazione di una parte degli oneri finanziari per un 
orizzonte temporale coerente con la struttura dell‟indebitamento, la quale, 
a sua volta, deve essere correlata con la struttura patrimoniale e i futuri 
flussi finanziari. Laddove non sia possibile ottenere il profilo di rischio 
desiderato sul mercato dei capitali, ovvero bancario, questo è ottenuto 
attraverso l‟uso di strumenti derivati con importi e scadenze in linea con 
quelli delle passività a cui si riferiscono. Gli strumenti derivati utilizzati 
sono principalmente “Interest rate swap” e “Interest rate collar”.Gli 
strumenti derivati di copertura sono allocati alle società che presentano 
esposizione al rischio di tasso di interesse afronte di debito parametrato a 
tasso variabile (per cui un rialzo dei tassi d‟interesse porterebbe a un 
aumento degli onerifinanziari) o fisso (per cui un ribasso dei tassi 
d‟interesse non porterebbe a una naturale riduzione degli oneri 
finanziari).  
 
Rischio di cambio  
L‟obiettivo della gestione del rischio di cambio è assicurare una 
neutralizzazione del rischio di cambio sui debiti/crediti invaluta che derivano 
da operazioni di finanziamento, non denominati in Euro. 
 
 
 iii. L‟evoluzione dallo IAS 39 all‟ IFRS 9 
 
Ritornando al tema della definizione dei criteri di classificazione e valutazione 
degli strumenti finanziari non si può non fare riferimento al processo di revisione 
dello IAS 39 che è tutt‟ora in corsa. 
La crisi finanziaria degli ultimi anni ha comportato una serie di riflessioni che 
hanno visto coinvolti anche gli operatori contabili e i tentativi di proporre rimedi 
significativi ed efficaci sono tuttora in corso. 
Alcuni riguardano proprio la rivisitazione dello IAS 39, colpevole, secondo 
alcuni, di aver “favorito” la crisi finanziaria per il marcato (e forse eccessivo) 
utilizzo del fair value. 
L‟International Accounting Standard Board, impegnato a lavorare a stretto 
contatto con lo „United States Financial Accounting Standard Board’, ha 
esaminato le possibili soluzioni in materia contabile, necessarie per uscire dalla 
crisi finanziaria globale.  
Molto peso all‟interno di questo processo, lo hanno avuto le indicazioni date dal 
G20 e da alti organismi contabili internazionali, quale ad esempio il Financial 
Stability Forum (FSF).  
Per arginare gli effetti della crisi sui bilanci infatti anche il G20 ed Ecofin hanno 
invitato lo IASB ad intervenire operando una significativa revisione dello IAS 39 
appunto. 
In risposta alle richieste di tali organi, seppur confermando la centralità del 
criterio di valutazione „Fair Value‟, lo IASB ha messo in campo una serie di 
misure, tra cui: 
 
- consentire, in presenza di circostanze eccezionali, il trasferimento delle attività 
finanziarie, che non siano più detenute per scopo di negoziazione nel breve 
termine, dalla categoria held for trading o available for sale ad una delle altre 
categorie di bilancio per le quali non sia richiesta la 
valutazione al fair value (held to maturity, loans and receivables); 
 
 - fornire le linee guida per l‟individuazione del „Fair Value’ di Strumenti 
Finanziari in ipotesi di mercati finanziari illiquidi e inattivi, dove i prezzi 
contrattati in borsa, essendo il frutto di transazioni forzate, non possono essere 
direttamente utilizzati nelle valutazioni di bilancio. 
 In tali situazioni la determinazione del fair value deve avvenire attraverso 
tecniche di valutazione finanziarie che, tuttavia, devono massimizzare l‟uso di 
parametri osservabili sul mercato e includere specifici aggiustamenti al fine di 
tenere considerazione anche i rischi di liquidità e di credito. 
Volendo riassumere possiamo sintetizzare così le nuove esigenze ed i nuovi 
obiettivi dei vari organismi istituzionali europei. 
Dal canto suo il G20spingeva per : 
 
 Implementare standard per la valutazione di strumenti finanziari che 
consideri liquidità e orizzonte temporale dell‟investitore e riaffermare la 
contabilizzazione al fair value 
 Ridurre la complessità degli standard contabili relativi agli strumenti 
finanziari 
 Rafforzare la contabilizzazione di accantonamenti per perdite su crediti 
incorporando un ampio rangedi informazioni 
 Migliorare gli standard contabili di accantonamenti, esposizioni fuori 
bilancio e incertezze nelle valutazioni  
 Concentrarsi su specifici set di standard globali di elevata qualità  
 Incrementare il coinvolgimento degli stakeholders, inclusi gli organismi di 
vigilanza ed i mercati emergenti (IASCF) 
 
Parallelamente l‟ Unione Europea dal canto suo questi obiettivi: 
 Implementare linee guida per la valutazione del fair value in mercati 
illiquidi 
 Consentire la riclassifica degli strumenti finanziari designati per la Fair 
value option da fair value a conto economico alle altre categorie  
  Chiarire la contabilizzazione di synthetic CDOse lo scorporo dei derivati 
incorporati 
 Prevedere regole per la svalutazione dei titoli di debito classificati 
Disponibili per la vendita simili a quelle dei Finanziamenti e crediti o 
degli Investimenti detenuti fino a scadenza  
 Consentire che le svalutazioni dei titoli di capitale classificati Disponibili 
per la vendita siano riprese a conto economico 
 Coordinamento con gli organismi di vigilanza per la definizione dei 
requisiti per gli accantonamenti per perdite su crediti  
 
 
Oltre alle citate misure adottate dallo IASB con provvedimenti ad hoc 
caratterizzati dalla necessità di fornire sollievo ai bilanci in chiusura nel 2008, il 
Board ha parallelamente avviato un processo 
ampio di riforma integrale dello IAS 39, concernente il trattamento contabile 
delle attività e passività finanziarie. 
Vediamo adesso schematicamente quali siano state le finalità che sia il G20 che 
l‟Unione Europea hanno cercato do perseguire con le modifiche di cui darò conto 
nel proseguio del capitolo. 
 
Il progetto di sostituzione dello IAS 39 prende il nome di “ Relevant project 2: 
Financial Instruments /IAS39” e si pone come obiettivo migliorare l‟utilità di 
decisione per gli utilizzatori del bilancio semplificando la classificazione e la 
valutazione degli strumenti finanziari. Per il  raggiungimento di tale obiettivo è 
stato appositamente creato un gruppo consultivo istituito dallo IASB e dal FASB, 
il quale tratta le questioni derivanti dalla crisi finanziaria globale. 
I risultati ottenuti da questo “ Financial Crisis Advisory Group” verranno 
utilizzati per il lavoro dei progetti e dei relativi provvedimenti aggiuntivi che 
possono essere intrapresi. 
 
 
 a. Il Relevant Project 2 
 
Il Relevant Project 2 si suddivide in 3 fasi: 
 
1. il primo step investe la tematica della classificazione e misurazione degli 
strumenti finanziari. Tale prima fase si è conclusa con la pubblicazione del nuovo 
principio IFRS 9; 
 
2. la seconda fase riguarda il trattamento contabile dell‟impairment. Al riguardo, 
lo IASB ha sottoposto a consultazione pubblica la bozza del documento 
contenente le nuove regole in materia; 
 
3. la terza tappa, infine, concerne le regole per le operazioni di copertura (hedge 
accounting). Sul punto non è stato ancora pubblicato alcun documento. 
 
Il 12 novembre 2009, lo IASB ha pubblicato l‟IFRS 9, che riguarda la 
classificazione e valutazione delle attività finanziarie. Nel maggio del 2010, lo 
IASB ha pubblicato l‟Exposure Draf, ” Fair Value Option”, per le passività 
finanziarie e, attualmente, sta affrontando la classificazione e misurazione delle 
passività finanziarie. 
 
b. Confronto tra IAS 39 e IFRS 9 
 
Come detto, nel novembre 2009 lo IASB ha emesso la prima parte del principio 
IFRS 9 (completamento della prima fase del progetto di Relevant 2) che modifica 
solamente i requisiti relativi alla classificazione e valutazione delle attività 
finanziarie attualmente previsti dallo IAS 39 e che una volta terminato sostituirà 
interamente lo IAS 39. 
Rispetto all‟ Exposure Draft precedentemente sottoposta a consultazione, 
pertanto, il principio approvato presenta un ambito applicativo più limitato, in 
quanto non coinvolge le passività finanziarie che continuano a rimanere 
 nell‟ambito dello IAS 39 (con conseguente asimmetria di trattamento rispetto alle 
attività finanziarie). 
 
Sintesi principali modifiche rispetto all‟Exposure Draft: 
 
 
►Passività finanziarie escluse dallo scopo del principio 
►Test sul modello di business step obbligatorio  
►Riclassificazioni obbligatorie 
►Approccio “look-through” per strumenti di debito strutturati 
►Opzione per strumenti di capitale a Fair Value tramite OCI (conto economico 
complessivo) –dividendi nel conto economico 
►Attività finanziarie (debito) “distressed” – costo ammortizzato 
►Esonero dalla rideterminazione dei comparativi per adozione anticipata prima 
del 2012 
►Applicazione obbligatoria al 1 gennaio 2013 
 
Il nuovo IFRS 9 elimina la classificazione in bilancio delle attività finanziarie 
basata sulle quattro categorie: held for trading (con valutazione al fair value 
imputato a conto economico); available for sale (con valutazione al fair value 
imputato a stato patrimoniale e nel nuovo prospetto della redditività 
complessiva); held to maturity (con valutazione al costo ammortizzato) e loans 
and receivables (con valutazione al costo ammortizzato). 
Al fine di rendere più semplice il quadro contabile di riferimento, la bozza del 
nuovo principio contabile contempla, in linea generale, due sole modalità di 
valutazione di fine esercizio per le attività finanziarie: 
 
 
1) fair value con imputazione delle variazioni a conto economico; 
 
2) costo ammortizzato. 
  
Il nuovo documento afferma il ruolo centrale della valutazione al mercato, salvo 
l‟obbligo di utilizzare il criterio del costo ammortizzato al sussistere – nel 
seguente ordine logico - di entrambi i requisiti indicati di seguito: 
 
a) lo strumento è gestito in un business model che ha, quale obiettivo, la 
detenzione degli strumenti finanziari per trarre beneficio dai flussi di cassa 
contrattuali; 
 
b) l‟attività finanziaria generi contrattualmente, e a date predeterminate, flussi 
finanziari rappresentativi esclusivamente del rendimento dell‟attività finanziaria 
stessa; 
 
Se una delle due condizioni sopra indicate non è soddisfatta,  l‟attività finanziaria 
è rilevata inizialmente e successivamente valutata al fair value. 
Una delle conseguenze del citato approccio basato sulla verifica di condizioni 
oggettive per la scelta del criterio di valutazione è la possibilità di effettuare 
riclassificazioni tra le due categorie di strumenti finanziari quando cambia il 
modello di business. 
Il nuovo principio contabile contiene una disciplina particolare per i titoli 
azionari: gli strumenti di natura azionaria devono essere sempre valutati al fair 
value, in quanto non essendo caratterizzati da flussi di cassa non risultano 
compatibili con il criterio del costo ammortizzato. 
Secondo lo IASB, infatti, il fair value costituisce l‟informazione più utile che i 
fruitori del bilancio possano ricevere in merito ai titoli azionari.  
Tuttavia, in limitate circostanze, per le azioni non quotate, si può ammettere che 








































Al fine di comprendere meglio la valutazione degli strumenti finanziari appare 
necessario definire il “ fair value option”.  
Il suo acronimo è FVO ed è l‟opzione per l‟applicazione del fair value introdotta 
dallo IASB a fine del 2003 che consente la rilevazione al fair value, anziché al 
costo, di alcuni strumenti finanziari riportando al conto economico le relative 
variazioni di valore.  
Strumenti finanziari che gerenano 
flussi di cassa esclusivamente a 
titolo di interesse o di rimborso di 
capitale                                                                                         
                               + 
Strumenti finanziari utilizzati per 
gestire i flussi di cassa contrattuali 
Strumenti che non soddisfano 
nessuna delle condizioni esposte 
sopra, ad esempio: 
 Derivati 
 Contratti Ibridi 
 Strumenti di capitale 
Strumenti di capitale non detenuti 
per trading 
             Costo 
 ammortizzato 
Fair Value con 
variazione in CE 
Fair Value con variazioni 
nel prospetto delle altre 












 La fair value option era già prevista dallo IAS 39 ma nel IFRS 9 il campo di 
applicazione si è ristretto alla solo utilizzazione per consentire di eliminare o 
ridurre significativamente una mancanza di uniformità nella valutazione e 
rilevazione (asimmetria contabile) che altrimenti risulterebbe dalla valutazione di 
attività  o passività o dalla rilevazione dei relativi utili e perdite su basi diverse; 
La tabella seguente riporta una sintesi comparativa di alcune delle principali 




Tematica IAS 39 ORIGINALE Modifiche IASB 
CATEGORIE
4 categorie: FVTPL,  L&R, AFS, 
HTM (OLTRE A FV OPTION)
2 categorie: FV (con impatto a 
CE o imputazione a OCI) e 
Costo/Costo Amm.to
CRITERI DI CLASSIFICAZIONE
Intento aziendale coniugato a 
caratteristiche oggettive dello 
strumento
Caratteristiche oggettive dello 








Classificazione FV/ OCI; nessun 
impatto a CE nemmeno in fase 
di dismissione;no impairment; 
dividendi a OCI
RICLASSIFICAZIONI
Ammesse seconde regole 
modificate nell'OTT 2008
Ammesse eccezionalmente 
solo per titoli di capitale 
classificati a FV / OCI
DERIVATI IMPLICITI IN 
STRUMENTI COMPOSTI
Scorporo dal contratto ospite 
se non strettamente correlato 
a questo
Sono possibili diverse 
alternative; al momento pare 
preferibile quella che porta a 
non scorporare mai il derivato 
o in alternativa classificare 
l'intero strumento o a FV o 
 
 
 c. Il processo di sostituzione: situazione attuale 
 
 
Mentre lo IASB sta continuando a lavorare al processo di sostituzione dello IAS 
39, la Commissione Ue ha interrotto l‟endorsement dell‟IFRS 9 con la 
conseguenza che le modifiche contenute nell‟IFRS 9 sono state congelate in 
attesa che lo IASB completi le altre parti del progetto di sostituzione del 
principio contabile in vigore. 
La decisione di sospendere l‟omologazione del primo step delle modifiche allo 
IAS 39 è stata presa, dalla Commissione UE, in considerazione delle divergenze 
emerse tra i Paesi membri. 
Tra le motivazioni del rinvio c‟è la preoccupazione che il nuovo standard 
contabile preveda un‟estensione piuttosto che una riduzione dell‟utilizzo del fair 
value. 
 Limitatamente alle attività finanziarie infatti , l‟IFRS 9, impone o consente un 
ampio utilizzo del fair value, in quanto, tranne il caso in cui lo scopo della banca 
sia quello di mantenere in portafoglio lo strumento finanziario per incassare i 
frutti, tutte le attività finanziarie sono iscritte e valutate al valore equo. Inoltre, 
seppur limitatamente all‟ipotesi di eliminazione o riduzione delle incoerenze 
contabili (accounting mismatch), è stata confermata anche la facoltà di designare 
e valutare una qualsiasi attività finanziaria al fair value (fair value option). 
Altro punto, alla base della decisione delle UE, è la preoccupazione destata dalla 
lunga fase di transizione che precede l‟applicazione a regime della riforma, 
comportando ( se l‟IFRS 9 fosse stato parzialmente adottato ) comunicazioni 
finanziarie non comparabili per un lungo arco di tempo, con il rischio di 




                                                 
 
 




Scopo di questo capitolo è rendere note i criteri di selezione del campione 





Il campione di aziende è stato da me selezionato tra le imprese appartenenti al 
settore delle Financial Services Companies. La mia fonte di di 
approvvigionamento è stato il vasto archivio di „Data Streaming‟. 
Ho consultato un campione casuale di inserite in tale settore e ho preso in 
considerazione per la mia analisi solo quelle che per struttura, composizione di 
bilancio e significatività dei dati ritenevo più rispondenti alle esigenze dettate dal 
tipo di lavoro che ho svolto. 
Il perimetro di delimitazione della mia indagine è stata la cosiddetta area 
dell‟euro. In particolare le aziende del campione appartengono ai quattro paesi le 







Ho scelto di escludere dall‟analisi le Società inglesi in quanto ancorate nelle 
proprie valutazioni alla loro moneta corrente, la sterlina inglese. Ciò, a mio 
avviso, avrebbe reso più difficoltosa la comparazione dei dati. 
 All‟interno del Settore Finanziario ho cercato di individuare un campione 
eterogeneo, attingendo quindi ai Bilanci di operatori diversificati tra loro, ad 
esempio : 
 
 Società Fiananziarie di Credito al Consumo 
 Società di Intermediazione Mobiliare (S.I.M.) 
 Società di Gestione del Risparmio (S.G.R.) 
 Banche 
 Società Assicurative 
 Etc. 
 
ii. Metodologia di Ricerca e di Lavoro 
 
Una volta scelto il campione della mia analisi, ho consultato il “Bilancio 
Consolidato” di ciascuna azienda con riferimento agli esercizi dei periodi 
2008 e 2009. 
All‟interno del Bilancio, per quanto riguarda lo Stato Patrimoniale, ho 
circoscritto l‟area di interesse a quello delle Attività (Asset), in particolare 
agli Strumenti Finanziari. 
Consultando la Nota Integrativa  ho verificato la presenza degli Strumenti 
“Held for Trading” ( Detenuti per la Negoziazione) e degli Strumenti “ 
Avaiable for Sale” (Disponibili per la Vendità).  
Successivamente ho raccolto i dati, non sempre presenti, relativi alla 
classificazione dei due strumenti finanziari sopra citati all‟interno delle tre 
categorie indicate dallo IAS 39 : 
 
 Livello 1 : Effective market quotes 
 La valutazione è il prezzo di mercato dello stesso strumento finanziario 
oggetto di valutazione, ottenuto sulla base di quotazioni espresse da un 
mercato attivo.  
  Livello 2 : Tecniche di Valutazione (Comparable Approach) 
La valutazione non è basata su quotazioni significative dello stesso 
strumento finanziario oggetto di valutazione, ma su valutazioni indicative 
reperibili da infoproviders affidabili ovvero su prezzi determinati 
utilizzando un'opportuna metodologia di calcolo (modello di pricing
i
) e 
parametri di mercato osservabili, ivi inclusi spread creditizi desunti dalle 
quotazioni ufficiali di strumenti sostanzialmente simili in termini di fattori 
di rischio. Qualora si utilizzino metodologie di calcolo (modelli di pricing) 
nel comparable approach, queste consentono di riprodurre i prezzi di 
strumenti finanziari quotati su mercati attivi (calibrazione del modello) 
senza includere parametri discrezionali - cioè parametri il cui valore non 
può essere desunto da quotazioni di strumenti finanziari presenti su 
mercati attivi ovvero non può essere fissato su livelli tali da replicare 
quotazioni presenti su mercati attivi - tali da influire in maniera 
determinante sul prezzo di valutazione finale. 
 
 Livello 3 : Tecniche di Valutazione (Mark-to-Model Approach) 
. Le valutazioni sono effettuate utilizzando input diversi, non tutti desunti 
direttamente da parametri osservabili sul mercato e comportano quindi 
stime ed assunzioni da parte del valutatore. 
In particolare, questo approccio prevede che la valutazione dello strumento 
finanziario venga condotta utilizzando due diverse metodologie: 
 con riferimento all'interessenza detenuta nella Banca d'Italia, il fair value
i
 
è stato determinato in un ammontare pari alla corrispondente frazione del 
patrimonio netto al 31.12.2007 (ultimo bilancio approvato). Tale 
valutazione è una significativa approssimazione del fair value 
dell'investimento; 
  una metodologia di calcolo (modello di pricing) che si basa,tra le altre, su 
specifiche ipotesi riguardanti: 
-   lo sviluppo dei cash - flows futuri, eventualmente condizionati ad eventi futuri 
cui possono essere attribuite probabilità desunte dall'esperienza storica o sulla 
base di ipotesi di comportamento; 
-   il livello di determinati parametri in input non quotati su mercati attivi, per la 
cui stima sono comunque privilegiate le informazioni acquisite da prezzi e 
spread
i
 osservati sul mercato. Nel caso queste non siano disponibili, si ricorre a 
dati storici del fattore di rischio specifico sottostante o a ricerche specializzate in 
materia (ad es. report di Agenzie di Rating
 
o di primari attori del mercato). 
Sulla base di queste informazioni ho eleborato statistiche  che più avanti esporrò 
attraverso alcune tabelle. 
Per quanto concerne il Conto Economico, la mia attenzione si è soffermata sui 
Proventi e gli Oneri relativi alla variazione dei valori  relativi alle voci  sopra 
elencate, cioè le attività HfT e AfS.  
Nelle successive pagine mostrerò i risultati della mia indagine empirica con 
tabelle Excel divise per paese nel quale valuterò l‟incidenza degli strumenti 





















(Valori in migliaia di euro) Tab 1 : Incidenza percentuale delle attività Held For Trading sul totale degli Asset
Anno 2009 Anno 2008
Tot Hft Totale     Asset % Liv HfT / Tot Asset Tot HfT Tot Asset % Liv FV/Tot Asset
Italia
Azimut Holding 745.645 1.390.948 53,61% 1.255.776 1.255.775 57,24%
Apulia Prontoprestito 1.029.544 1.177.560
Banca Generali 219.029 3.988.116 5,49% 4.068.028 4.068.028 16,40%
Banca Ifis 325 1.973.411 0,02% 1.359.404 1.359.404 0,03%
Banca Intermobiliare 532.325 3.437.621 15,48% 3.662.742 3.662.742 21,93%
Banca Profilo 928.722 1.479.625 62,77% 2.362.026 2.362.025 69,11%
Conafi Prestito 96.746 6 108.551 0,01%
DEA Capital 945.118 846.811
Intek ** 137.122 2.143.602 6,39% 268.121 2.046.279 13,10%
ICBPI 482.450 7.021.309 7,12% 4.314.005 4.314.005 8,40%
Tab 2 : Incidenza percentuale delle attività Avaiable For Sale sul totale degli Asset
Tot AfS Totale     Asset % Liv FV/Tot Asset Tot AfS Tot Asset % Liv FV/Tot Asset
Italia
Azimut Holding 6.776 1.390.948 0,48% 1.731 1.255.775 0,13%
Apulia Prontoprestito 33.431 1.029.544 3,24% 8.410 1.177.560 0,71%
Banca Generali 1.479.257 3.988.116 37,09% 739.460 4.068.028 18,17%
Banca Ifis 387.705 1.973.411 19,64% 3.114 1.359.404 0,22%
Banca Intermobiliare 305.085 3.437.621 8,87% 228.986 3.662.742 6,25%
Banca Profilo 4.550 1.479.625 0,31% 5.023 2.362.025 0,21%
Conafi Prestito 401 96.746 0,41% 153 108.551 0,14%
DEA Capital 16.083 945.118 1,70% 12.509 846.811 1,47%
Intek ** 2.143.602 0,00% 2.046.279 no
ICBPI 13.301 7.021.309 0,18% 34.582 4.314.005 0,80%





Le tabelle 1 e 2 descrivono l‟incidenza dei due tipi di strumento finanziario scelti da me per la mia indagine 
 ( HfT e AfS). Come si evince dalla griglia di Excel i due strumenti non sono necessariamente presenti nei 
bilanci di ciascuna azienda del campione. I valori sono espressi in percentuale in quanto si tratta di dimensione 
eterogenea e che operano in rami tra loro diversi seppur all‟interno dello stesso settore. 
  
Tab 3 : Classificazione Held For Trading secondo i Livelli di FV ANNO 2009 Tab 4 : Classificazione Avaiable For Sale secondo i Livelli di FV
Tot Hft FV Livello 1 FV Livello 2 FV Livello 3 Tot AfS FV Livello 1 FV Livello 2 FV Livello 3
Italia
Azimut Holding 745.645 14.485 731.160 6.776 6.526 250
Apulia Prontoprestito 33.431 33.431
Banca Generali 219.029 131.686 69.096 18.247 1.479.257 1.179.565 294.575 5.117
Banca Ifis 325 325 387.705 5.959 379.110 2.636
Banca Intermobiliare 532.325 347.168 100.118 85.039 305.085 250.182 54.835 68
Banca Profilo 928.722 85.011 837.728 5.983 4.550 1.374 1.998 1.178
Conafi Prestito 0 0 0 401 27 374
DEA Capital 0 0 0 16.083 16.083
Intek ** 137.122 97.329 12.067 27.726
ICBPI 482.450 435.363 47.087 13.301 13.301
Peso spaecifico delle singole classi di FV: 36,49% 59,01% 4,49% 65,74% 33,10% 1,16%
Tab 5 : Proventi/Oneri netti derivanti dalle attività HfT e AfS
2009 2008 2009 2008
48.772 -122.129 101 -350
-241 0 -29 39
-68.398 -44.538 5.152 -7.699
-16.880 -26.612 506
17.918 -37.811 12.065 -17.878
2.044 -78.307 970 -348
31 1 -7 2
0 297 54.018 -24.431
-20.608 -45.683 -7 -5.114
10.888 -11.988 -4.371 1.067
Voci di conto economico
Proventi (oneri) netti derivanti da strumenti
 finanziari rilevati a FV a conto economico
Variazione Attività finanziarie disponibili per la vendita
per la vendita nel conto economico comprensivo
Tab. 3,4: Analisi della scomposizione delle due tipologie 
di strumenti finanziari in base alla classificazione 
suggerita dallo IAS 39. L‟ampiezza dell‟indagine per 
queste tabelle è ristretta all‟anno 2009. 
Tab. 5 : Sono raccolti i dati relativi agli oneri ed i proventi 
derivanti dalla variazione del valore espresso al FV degli 
HfT e degli AfS.  
Vi è un raffronto tra anno 2008 e anno 2009. 
  
(Valori in migliaia di euro) Tab 1 : Incidenza percentuale delle attività Held For Trading sul totale degli Asset
Anno 2009 Anno 2008
Tot Hft Totale     Asset % Liv HfT / Tot Asset Tot Hft Totale     Asset % Liv HfT / Tot Asset
Germania
CommerzBank 218700000 844.103.000 25,91% 118569000 625.224.000 18,96%
Depfa 31883000 212.578.000 14,99% 32009027 248.969.000 50,61%
Deutsche Bank 972375000 1500664000 64,79% 1634290000 2.202.423.000 74,20%
DZ Bank 168216000 388.525.000 43,29% 196871000 427.127.000 46,09%
LandesBank Berlin AG 17586000 143.835.000 12,22% 36630000 145.388.000 13,09%
MLP AG 40187 1475532 17,90% 290718 1534048 18,95%
Deutsche Beteiligungs 129803 290502 44,68% 138333 272262 50,80%
Aareal Bank 699000 39.569.000 1,74% 2155000 41.023.000 5,25%
Gigaset AG 82097 657.950 12,47% 190735 1719040 11,09%
DAB Bank 1259658 3.120.558 40,36% 1388183 3.866.651 35,90%
Tab 2 : Incidenza percentuale delle attività Avaiable For Sale sul totale degli Asset
Tot AfS Totale     Asset % Liv FV/Tot Asset Tot AfS Totale     Asset % Liv FV/Tot Asset
Germania
CommerzBank 45000000 844.103.000 5,33% 41500000 625.224.000 6,63%
Depfa 20116000 212.578.000 9,46% 248.969.000 no
Deutsche Bank 18819000 1500664000 1,25% 24835000 2.202.423.000 1,12%
DZ Bank 388.525.000 427.127.000 no
LandesBank Berlin AG 16194000 143.835.000 11,25% 71000 145.388.000 0,04%
MLP AG 36822 1475532 2,49% 52112 1534048 3,39%
Deutsche Beteiligungs no 290502 272262
Aareal Bank 4464000 39.569.000 11,20% 5992000 41.023.000 14,66%
Gigaset AG 19037 657.950 2,89% 107636 1719040 6,26%
DAB Bank 627595 3.120.558 20,11% 229443 3.866.651 5,90%
Fonte: elaborazione propria
  
Solo il 60% del nostro campione ha applicato la suddivisione suggerita dallo IAS 39 : procediamo all'analisi
Tab 3 : Classificazione Held For Trading secondo i Livelli di FV Tab 4 : Classificazione Avaiable For Sale secondo i Livelli di FV
Tot Hft FV Livello 1 FV Livello 2 FV Livello 3 Tot AfS FV Livello 1 FV Livello 2 FV Livello 3
Germania
CommerzBank 218.700.000 28.600.000 185.000.000 5.100.000 45.000.000 5.300.000 38.400.000 1.300.000
Depfa 31.883.000 16.529.000 15.354.000 20.116.000 10.058.000 10.055.000 3.000
Deutsche Bank 972.375.000 110.671.000 806.651.000 55.053.000 18.819.000 10.789.000 4.863.000 3.167.000
DZ Bank 168.216.000 59.487.000 99.830.000 8.899.000 no no no
LandesBank Berlin AG 17.586.000 2.805.000 14.439.000 342.000 16.194.000 11.236.000 4.916.000 42.000
MLP AG 40.187 33.424 6763 36.822 36.822
15,47% 78,50% 7,66% 36,97% 58,70% 4,33%
Tab 5 : Proventi/Oneri netti derivanti dalle attività HfT e AfS
2009 2008 2009 2008
-358.000 -454.000 -588.000 -580.000
0 0 27 -350
7.109.000 -9.992.000 -403.000 666.000
1.028.000 -1.905.000 1.063.000 -1.569.000
463.000 -362.000 no no
-36 -88 2.718 4.123
29822 -60970 no no
44.000 -31.000 -21 -76
no no 0 0
714 -5 1849 823 Fonte: elaborazione propria
Voci di conto economico
Proventi (oneri) netti derivanti da strumenti Variazione Attività finanziarie disponibili per la vendita
  
(Valori in migliaia di euro) Tab 1 : Incidenza percentuale delle attività Held For Trading sul totale degli Asset
Anno 2009 Anno 2008
Tot Hft Totale     Asset % Liv HfT / Tot Asset Tot Hft Totale     Asset % Liv HfT / Tot Asset
Spagna
Barclays Moliete (Esp) 53.459 35.239.181 0,15% 153.563 32.736.941 0,47%
Bolsas y mercados España 8.649.560 11.621.779 0,74% 1.930.639 5.797.770 33,29%
Corporaciòn Financiera Alba, S.A. 22.489 3.470.929 0,65% 6.011 3.134.095 0,19%
Criteria Caixacorp 185.711 49.106.000 0,38% 167.883 43.501.491 0,47%
Renta 4 - Serv. 265 508.006 3.329 539.832 0,61%
Mapfre S.A. 1.225.650 43.105.850 2,84% 939.110 41.689.370 2,20%
Catalana Occidente Seguros 303.191 10.003.473 3,03% 425.770 9.889.473 4,30%
BBVA 72.069 535.065 13,47% 75.053 542.650 13,83%
Banco de Sabadell 1.322.607 82.822.886 1,59% 1.458.764 80.378.065 1,81%
 Banco Espanol de Credito 7.380.918 22.830.236 32,33% 5.677.350 22.370.126 25,33%
Tab 2 : Incidenza percentuale delle attività Avaiable For Sale sul totale degli Asset
Tot AfS Totale     Asset % Liv FV/Tot Asset Tot AfS Tot Asset % Liv FV/Tot Asset
Spagna
Barclays Moliete (Esp) 3.527.980 35.239.181 10,01% 1.861.951 32.736.941 5,68%
Bolsas y mercados España 6.813 11.621.779 0,05% 4.999 5.797.770 0,08%
Corporaciòn Financiera Alba, S.A. 38.860 3.470.929 1,19% 55.577 3.134.095 1,77%
Criteria Caixacorp 26.028.831 49.106.000 53,05% 23.512.180 43.501.491 54,04%
Renta 4 - Serv. 22.825 508.006 4,49% 30.570 539.832 5,66%
Mapfre S.A. 25.118.000 43.105.850 58,27% 24.595.000 41.689.370 58,95%
Catalana Occidente Seguros 4.555.906 10.003.473 45,54% 4.622.879 9.889.473 46,74%
BBVA 62.932 535.065 11,76% 47.224 542.650 8,70%
Banco de Sabadell 1.791.787 82.822.886 2,16% 1.241.219 80.378.065 1,54%
 Banco Espanol de Credito 9.585.588 22.830.236 41,96% 10.992.558 22.370.126 49,13%
Fonte: elaborazione propria
  
Tab 3 : Classificazione Held For Trading secondo i Livelli di FV Anno 2009
Tab 4 : Classificazione Avaiable For Sale secondo i Livelli di FV
Tot Hft FV Livello 1 FV Livello 2 FV Livello 3 Tot AfS FV Livello 1 FV Livello 2 FV Livello 3
Spagna
Mapfre S.A. 1.225.650 1.225.650 25.118.000 23.450.000 1.558.000 110.000
Catalana Occidente Seguros 303.191 275.357 3.005 24.829 4.555.906 4.242.193 277.250 36.463
BBVA 72.069 41.567 29.613 889 62.932 49.747 12.367 818
Banco de Sabadell 1.322.607 non attribuiti 1.791.787 415.903 1.255.110 120.774
96,35% 2,03% 1,62% 89,30% 9,84% 0,86%
Tab 5 : Proventi/Oneri netti derivanti dalle attività HfT e AfS
2009 2008 2009 2008
-7470 -27.860 19385 -11161
0 0 1.814 -3.167
70892 -4.995 -16700 0
non trovo questi dati nel conto economico della società, pagina 13/242
-200 -2.468 619 -367
625 -917
dati contenuti in altri dati aggregati non adeguatamente separabili all'interno della NI
400 248 1502 -3787
39241 43.142
0 0 122588 1721
Fonte :elaborazione propria
Voci di conto economico
Proventi (oneri) netti derivanti da strumenti
 finanziari rilevati a FV a conto economico
Variazione Attività finanziarie disponibili per la vendita
per la vendita nel conto economico comprensivo
 
  
(Valori in migliaia di euro) Tab 1 : Incidenza percentuale delle attività Held For Trading sul totale degli Asset
Francia Tot Hft Totale     Asset % Liv HfT / Tot Asset Tot Hft Totale     Asset % Liv HfT / Tot Asset
ABC Arbitrage 417.497 451.041,916 92,56% 404.879 426.459,014 94,93%
Avenir France no 41.216,000 no 46.813,000
CF Cal Banque no 973.953,000 no 979.574,000
Eurazeo no 14.664.219,000 no 15.552.404,000
Forestiere Equatorial no 32.844.772 no 31.401.177
Paris Orléans 53.687 7.718.362 0,69% 44.804 7.926.705 0,56%
Crédite Agricole SA 426.985.000 1.693.763.000 25,20% 578.329.000 1.783.972.000 32,41%
Groupe Caisse d'Epargne 194.713 1.028.802 18,92% 304.730 1.143.679 34,98%
Societe Generale 400.157 1.023.701 39,08% 488.415 1.130.003 43,22%
Dexia 22.922.000 360.265.000 6,18% 25.418.000 414.260.00 6,130%
Caisse de Dépots 31.778.000 255.591.000 12,43% 28.425.000 220.961.000 12,86%
Tab 2 : Incidenza percentuale delle attività Avaiable For Sale sul totale degli Asset
Francia Tot AfS Totale     Asset % Liv FV/Tot Asset Tot AfS Tot Asset % Liv FV/Tot Asset
ABC Arbitrage 0 451.041,916 0,00% 0,000 426.459
Avenir France 300 41.216 0,72% 191,000 46.813 0,40%
CF Cal Banque 6.833 973.953 0,70% 6.587,000 979.574 0,67%
Eurazeo 1.375.063 14.664.219 9,37% 1.555.081,000 15.552.404 9,99%
Forestiere Equatorial 28.086 32.844.772 0,08% 28.086 31.401.177 0,09%
Paris Orléans 2.115.991 7.718.362 27,41% 2.261.427 7.926.705 28,52%
Crédite Agricole SA 231.341.000 1.693.763.000 13,65% 175.249.000 1.783.972.000 9,82%
Groupe Caisse d'Epargne 65.853 1.028.802 6,40% 59.305 1.143.679 5,18%
Societe Generale 90.433 1.023.701 8,83% 81.723 1.130.003 7,19%
Dexia 47.617.000 360.265.000 13,20% 60.674.000 414.260.000 14,64%
Caisse de Dépots 141.107.000 255.591.000 55,20% 120853000 220.961.000 54,69%
Fonte : elaborazione propria
  
Solo il 60 % del nostro campione mette in pratica le disposizioni dello IAS 39, analizziamo la suddivisione nelle tre categorie :
Anno 2009
Tab 3 : Classificazione Held For Trading secondo i Livelli di FV Tab 4 : Classificazione Avaiable For Sale secondo i Livelli di FV
Francia Tot Hft FV Livello 1 FV Livello 2 FV Livello 3 Tot AfS FV Livello 1 FV Livello 2 FV Livello 3
Paris Orléans 53.687 41.656 12.031 2.115.991 1.564.055 544.291 7.645
Crédite Agricole SA 426.985.000 134.059.000 279.429.000 13.497.000 231.341.000 128.785.000 100.208.000 2.348.000
Groupe Caisse d'Epargne 194.713 53.198 127.446 14.069 65.853 52.046 8.711 5.096
Societe Generale 400.157 136.619 247.498 16.040 90.433 69.406 17.920 3.107
Dexia 22.922.000 87.000 18.183.000 4.022.000 47.617.000 9.927.000 7.668.000 30.022.000
Caisse de Dépots 31.778.000 23.694.000 8.071.000 13.000 141.107.000 129.698.000 11.014.000 395.000
422.337.277 270.095.507 119.460.922 32.780.848
32,72% 63,45% 3,82% 63,95% 28,28% 7,77%
Tab 5 : Proventi/Oneri netti derivanti dalle attività HfT e AfS
2009 2008 2009 2008




0 0 0 0
35.531 4.088 135.710 -190.009
5.024.000 -8.615.000 3.114.000 -4.783.000
342 -3.447 -304 -185
1.002 4.677 1.512 -3.335
337.000 -357.000 3.039.000 8.250.000
1.748.000 -1.406.000 959.000 -452.000
Fonte : elaborazione propria
Voci di conto economico
Proventi (oneri) netti derivanti da strumenti
 finanziari rilevati a FV a conto economico
Variazione Attività finanziarie disponibili per la vendita




Sulla base dei dati raccolti si potrebbero elaborare migliaia di statistiche a seconda 
dell‟obiettivo che viene attribuito alla propria analisi. 
Nelle prossime pagine ne ho elaborato alcune molto semplici relative alla media, valore 




Proviamo ad analizzarle : 
 
 
(Valori in migliaia di euro) anno 2009
Tot Hft Tot AfS
Totale Financial Asset         
(HfT + AfS)
% HfT % AfS
Italia
Azimut Holding 745.645 6.776 752.421 99,09% 0,91%
Apulia Prontoprestito 33.431 33.431 0,00% 100,00%
Banca Generali 219.029 1.479.257 1.698.286 12,89% 87,11%
Banca Ifis 325 387.705 388.030 0,08% 99,92%
Banca Intermobiliare 532.325 305.085 837.410 63,56% 36,44%
Banca Profilo 928.722 4.550 933.272 99,51% 0,49%
Conafi Prestito 401 401 0,00% 100,00%
DEA Capital 16.083 16.083 0,00% 100,00%
Intek ** 137.122 137.122 100,00% 0,00%
ICBPI 482.450 13.301 495.751 97,31% 2,69%
Valore medio peso 
percentuale 47,24% 52,76%
Valore Minimo 0,00% 0,00%
Valore Massimo 100,00% 100,00%
Fonte: elaborazione propria Mediana 38,23% 61,78%
 
  
(Valori in migliaia di euro) anno 2009
Tot Hft Tot AfS
Totale Financial Asset         
(HfT + AfS)
% HfT % AfS
Germania
CommerzBank 218.700.000 45.000.000 263.700.000 82,93% 17,07%
Depfa 31.883.000 20.116.000 51.999.000 61,31% 38,69%
Deutsche Bank 972.375.000 18.819.000 991.194.000 98,10% 1,90%
DZ Bank 168.216.000 168.216.000 100,00% 0,00%
LandesBank Berlin AG 17.586.000 16.194.000 33.780.000 52,06% 47,94%
MLP AG 40.187 36.822 77.009 52,18% 0,00%
Deutsche Beteiligungs 129.803 no 129.803 100,00% 0,00%
Aareal Bank 699.000 4.464.000 5.163.000 13,53% 86,47%
Gigaset AG 82.097 19.037 101.134 81,17% 18,83%
DAB Bank 1.259.658 627.595 1.887.253 66,74% 33,26%
Valore medio peso 
percentuale 70,80% 32,44%
Valore Minimo 13,53% 0,00%
Valore Massimo 100,00% 86,47%




(Valori in migliaia di euro) anno 2009
Tot Hft Tot AfS
Totale Financial Asset         
(HfT + AfS)
% HfT % AfS
Spagna
Barclays Moliete (Esp) 53.459 3.527.980 3.581.439 1,49% 98,51%
Bolsas y mercados España 8.649.560 6.813 8.656.373 99,92% 0,08%
Corporaciòn Financiera Alba, S.A. 22.489 38.860 61.349 36,65% 63,35%
Criteria Caixacorp 185.711 26.028.831 26.214.542 0,70% 99,30%
Renta 4 - Serv. 265 22.825 23.090 1,14% 98,86%
Mapfre S.A. 1.225.650 25.118.000 26.343.650 4,65% 95,35%
Catalana Occidente Seguros 303.191 4.555.906 4.859.097 6,65% 93,35%
BBVA 72.069 62.932 135.001 53,38% 46,62%
Banco de Sabadell 1.322.607 1.791.787 3.114.394 42,46% 57,54%
 Banco Espanol de Credito 7.380.918 9.585.588 16.966.506 43,50% 56,50%
Valore medio peso 
percentuale 29,05% 70,95%
Valore Minimo 0,70% 0,08%
Valore Massimo 99,92% 99,30%
Fonte: elaborazione propria Mediana 21,65% 78,35%
  
(Valori in migliaia di euro) anno 2009
Tot Hft Tot AfS
Totale Financial Asset         
(HfT + AfS)
% HfT % AfS
Francia
ABC Arbitrage 417.497 0 417.497 100,00% 0,00%
Avenir France no 300 300 0,00% 100,00%
CF Cal Banque no 6.833 6.833 0,00% 100,00%
Eurazeo no 1.375.063 1.375.063 0,00% 100,00%
Forestiere Equatorial no 28.086 28.086 0,00% 100,00%
Paris Orléans 53.687 2.115.991 2.169.678 2,48% 97,52%
Crédite Agricole SA 426.985.000 231.341.000 658.326.000 64,85% 55,15%
Groupe Caisse d'Epargne 194.713 65.853 260.566 74,72% 25,28%
Societe Generale 400.157 90.433 490.590 81,56% 18,44%
Dexia 22.922.000 47.617.000 70.539.000 32,49% 67,51%
Caisse de Dépots 31.778.000 141.107.000 172.885.000 18,38% 81,62%
Valore medio peso 
percentuale 34,04% 67,77%
Valore Minimo 0,00% 0,00%
Valore Massimo 100,00% 100,00%
Fonte: elaborazione propria Mediana 18,38% 81,62%
 
  
iii. Il caso aziendale italiano : Azimut Holding S.p.a. 
 
 
Azimut Holding è una società di servizi finanziari orientata prevalentemente 
nella vendita di prodotti di risparmio gestito e polizze vita tramite una rete di 
promotori finanziari. 
Azimut è il principale Gruppo Italiano indipendente operante (dal 1989) nel 
settore del risparmio gestito. La capogruppo Azimut Holding è quotata alla Borsa 
di Milano dal 7 Luglio 2004 (AZM.IM) ed è membro, fra gli altri, dell'indice ftse 
mIB. L'azionariato vede oltre 1200 fra gestori, promotori finanziari e dipendenti 
uniti in un patto di sindacato che controlla circa il 25% della società. Il rimanente 









Il Gruppo comprende diverse società attive nella promozione, nella gestione e 
nella distribuzione di prodotti finanziari ed assicurativi, aventi sede in Italia, 
Lussemburgo ed Irlanda.  
In Italia Azimut SGR opera nella promozione e gestione dei fondi comuni di 
diritto italiano, nonché nella gestione su base individuale di portafogli di 
investimento per conto di terzi, mentre Azimut Capital Management SGR è la 
società per la gestione di fondi hedge di diritto italiano. 
 In Italia Azimut Consulenza SIM, AZ Investimenti SIM e Apogeo Consulting 
SIM curano la distribuzione dei prodotti del Gruppo e di terzi tramite la propria 
rete di promotori finanziari 
.Le società estere sono la AZ Fund (fondata in Lussemburgo nel 1999), che 
gestisce il fondo multicomparto AZFUND1, e le irlandesi AZ Life Ltd, che offre 
prodotti assicurativi nel ramo vita e la AZ Capital Management Ltd (hedge fund). 
Negli ultimi anni, Azimut Holding Spa ha perseguito l‟espansione all‟estero del 
Gruppo, tra l‟altro, attraverso la costituzione di due società di diritto irlandese: 
AZ Life, per l‟offerta di prodotti assicurativi nel ramo vita (2003) ed AZ Capital 
Management Ltd. (2007), per la gestione di fondi speculativi, società che sono 
andate ad aggiungersi alla già esistente società di diritto lussemburghese AZ 
Fund Management. 
Le società principali che oggi costituiscono il Gruppo facente capo all'Emittente 
si sono specializzate nel settore: (i) della gestione del risparmio: Azimut SGR per 
i fondi comuni di diritto italiano, fondo pensione, nonché per la gestione di 
portafogli, per conto di terzi, AZ Fund Management per la gestione di un fondo 
comune multicomparto di diritto lussemburghese ed Azimut Capital 
Management e AZ Capital Management Ltd. per quanto attiene alla gestione dei 
fondi speculativi; AZ Life per quanto riguarda l‟offerta di prodotti assicurativi 
legati al ramo vita (e.g. ad oggi unicamente prodotti unit linked); e (ii) del 




Principali attività: la descrizione delle principali attività del Gruppo, categorie di 
prodotti venduti e servizi prestati 
 
 
L‟attività del Gruppo, pur essendo svolta attraverso diverse società 
rispettivamente specializzate nella distribuzione, nella promozione e gestione di 
prodotti finanziari e finanziari-assicurativi, è riconducibile ad un unico settore di 
attività. 
Il modello di business del Gruppo è contraddistinto dall‟integrazione tra l'attività 
di gestione e l'attività di distribuzione: da un lato le reti di distribuzione sono in 
grado di posizionare i clienti sui prodotti che consentono ai team di gestione di 
sfruttare al meglio il market time, e dall'altro lato il positivo track record della 
gestione permette alle reti di distribuzione una migliore penetrazione di mercato. 
Il management dell'Emittente ritiene che il Gruppo abbia caratteristiche che, nel 
loro insieme, lo rendono unico nel panorama del settore del risparmio gestito in 
Italia, precisamente : 
 
• la specializzazione e la focalizzazione nella gestione del risparmio; 
 
• la qualità dei prodotti offerti, come testimoniato anche dalle performances 
   realizzate dai propri prodotti e dai riconoscimenti ottenuti; 
 
• la qualità, l'esperienza e la fidelizzazione delle reti dei promotori finanziari; 
 
• una base clienti fidelizzata e con un portafoglio investito medio pro capite     
notevolmente superiore alla media del mercato italiano riferito alle reti di 
promotori finanziari; 
 
• la capacità di identificare e soddisfare in tempi brevi le esigenze dei clienti 
(time to market) grazie al modello di business integrato di promozione, gestione 
e distribuzione; 
  
• l'efficienza nella struttura gestionale aziendale; 
 
• la stabilità ed i risultati conseguiti dal management nel tempo; 
 
L‟indipendenza e l'autonomia operativa propria del Gruppo che, sin dal 1993, ha 
visto la maggior parte dei promotori finanziari nell'azionariato delle società locali 
di distribuzione del Gruppo e, a partire dal 2002 con l'operazione di buy-out  
vede, oltre la maggior parte degli stessi promotori finanziari, anche il 
management e la maggior parte dei dipendenti direttamente presenti nella 
compagine azionaria dell'Emittente; tale operazione ha accentuato, secondo il 
management, la consapevolezza imprenditoriale di tutta la struttura ed il senso di 
autonomia ed appartenenza al Gruppo, rafforzandone così l'indipendenza. 
Il Gruppo, articolato nelle varie società controllate di diritto italiano, irlandese e 
lussemburghese, costituisce il principale soggetto indipendente da gruppi 
bancari, assicurativi o industriali nel panorama del risparmio gestito in Italia. 
L‟attività principale consiste nell'asset management, ovvero nella progettazione, 
realizzazione e gestione di prodotti di risparmio gestito fra i quali fondi comuni 
di investimento ivi compresi i fondi speculativi, servizi di investimento quali le 
gestioni di portafogli, prodotti finanziari assicurativi “unit-linked” e un fondo 
pensione. 
Il Gruppo distribuisce e colloca i propri prodotti quasi esclusivamente attraverso 
le proprie reti di promotori finanziari, concentrate soprattutto nel Nord e Centro 
Italia. Al 31 dicembre 2008 le due reti possedute al 100% dall‟Emittente (Azimut 
Consulenza SIM e ad AZ Investimenti SIM) contavano oltre 1250 promotori 
finanziari, che si caratterizzano nel panorama competitivo nazionale per lo 
standing professionale e per la dimensione del portafoglio medio pro capite. 
Inoltre, dal 1999, il Gruppo ha iniziato anche a distribuire alcuni dei propri fondi 
comuni tramite un centinaio di accordi di distribuzione principalmente con 
selezionate banche di natura locale-regionale. 
Da ultimo si ritiene altresì opportuno indicare che AZ Fund Management SA, 
nell'ambito del processo di internazionalizzazione che risulta essere da anni 
  
scelta strategica all'interno del Gruppo Azimut, ha nel corso del 2008 avviato e 
concluso positivamente l'iter istruttorio per la commercializzazione in Svizzera 
dei comparti di AZ Fund 1, con la conseguente nuova opportunità di distribuire 
gli stessi anche in territorio svizzero. 
Con riferimento ai prodotti/servizi, il Gruppo istituisce, promuove, gestisce e 
distribuisce, principalmente, ma non esclusivamente, i seguenti (cfr. Paragrafo 
seguente): 
 
• fondi comuni di investimento aperti di diritto italiano; 
 
• un fondo comune multicomparto di diritto lussemburghese; 
 
• hedge funds di diritto italiano e irlandese; 
 
• gestioni di portafogli; 
 
• prodotti finanziari-assicurativi di tipo “unit-linked”; 
 
• un fondo pensione. 
 
L‟attività di distribuzione delle SIM del Gruppo è svolta parallelamente 
all‟attività di consulenza in materia di investimenti. Quest‟ultima si sostanzia in 
raccomandazioni personalizzate alla clientela valutate sulla base delle specifiche 
conoscenze e esperienze nel settore di investimento rilevante per il tipo di 
strumento o di servizio offerto, alla situazione finanziaria e agli obiettivi di 
investimento di ciascun cliente. 
Inoltre le società del Gruppo svolgono in via non prevalente anche le seguenti 
attività: la ricezione e trasmissione di ordini e l'attività di deposito di titoli 
(Azimut Consulenza SIM e AZ Investimenti SIM) e l‟attività fiduciaria di cui 
alla legge n. 1966/1939 tramite Azimut Fiduciaria S.p.A. . 
  
Le società di distribuzione del Gruppo, in relazione ai singoli accordi conclusi di 
volta in volta con società-prodotto esterne al Gruppo, possono collocare anche 
taluni prodotti (anche bancari) e servizi di parti terze. 
 
Posizionamento dell'Emittente nel mercato 
 
Le società del Gruppo competono con società di gestione del risparmio, 
compagnie assicurative, banche e società di intermediazione mobiliare che 
offrono prodotti con caratteristiche o obiettivi di investimento simili a quelli 
offerti dal Gruppo. 
In particolare, il management ritiene che i principali concorrenti diretti siano, 
oltre agli sportelli bancari, le principali reti di promotori finanziari. 
In questo scenario il Gruppo ha sviluppato una specializzazione nel risparmio 
gestito, in particolare nel settore fondi, impegnandosi nella aggregazione di un 
team di gestori esperti e tenendo fede all‟originaria impostazione commerciale 
che prevede il collocamento dei propri prodotti di gestione tramite promotori 
finanziari di qualità professionale. 
Nel settore dei fondi comuni di investimento di diritto italiano ed estero (secondo 
i dati censiti da Assogestioni), il Gruppo si posiziona alla data del 31 dicembre 
2008 al 9° posto in graduatoria, con una quota di mercato pari al 2,77%. Tale 
quota risulta più che  raddoppiata nel corso degli ultimi 5 anni (era l‟1,31% al 31 
dicembre 2003 sempre secondo la classifica Assogestioni che vedeva il Gruppo 
al 17° posto). 
Il management della Società ritiene che la qualità delle società del Gruppo nella 
gestione, verificabile dalla costanza di risultati ottenuti nel corso degli anni e dai 
riconoscimenti assegnati nell'ambito di valutazioni effettuate da organismi 
indipendenti, la qualità della rete di vendita, dimostrata dai risultati in valore pro 





La Struttura Organizzativa 
 
L'Emittente è a capo di un Gruppo attivo soprattutto nel settore del risparmio 
gestito, attraverso società operanti in modo integrato nella promozione, gestione 
e distribuzione di prodotti finanziari, nonché di prodotti assicurativi nel ramo 
vita. 
Azimut, società capogruppo del Gruppo, svolge attività di sviluppo strategico e 
progettuale oltre che attività di direzione e coordinamento delle società del 
Gruppo stesso, ai sensi dell‟articolo 2497 del codice civile, e cioè attività di 
amministrazione dell‟intero Gruppo, considerato come espressione di un‟unica 
realtà imprenditoriale, rivolta a creare un collegamento organizzativo tra le 
diverse divisioni, funzionale ad una migliore attuazione degli obiettivi perseguiti 
dal Gruppo stesso. Più in particolare l‟attività di direzione e coordinamento è 
finalizzata ad assicurare una uniformità di politica di gestione e di comportamenti 
per la rilevazione dei vari fatti gestionali, nonché una tempestiva assunzione di 
informazioni di natura commerciale, tecnica e contrattuale allo scopo di 
consentire al Gruppo di sfruttare le sinergie produttive e commerciali esistenti tra 





Le incertezze cui il Gruppo è esposto derivano dalla specifi ca natura del suo 
core business, in particolare per quanto concerne la stretta correlazione dei ricavi 
con alcune tipologie di voci commissionali, ricorrenti e non, il cui andamento è 
determinato dai risultati della gestione fi nanziaria dei prodotti. La metodologia 
di calcolo di tali commissioni è differente in funzione del prodotto considerato, 
tuttavia il loro conseguimento, così come il relativo ammontare, sono per loro 
natura volatili e condizionati fortemente dal rendimento eventualmente 
conseguito dai fondi, fattore che a sua volta risente anche dell‟andamento dei 
mercati di riferimento e, più in generale, dell‟economia nazionale ed 
internazionale.  
Sussiste, dunque, il rischio che i ricavi ed i risultati operativi del Gruppo possano 
essere influenzati negativamente da prolungate situazioni di crisi dei mercati   
finanziari che possono tradursi eventualmente in scarso rendimento dei fondi e in 
una contrazione, anche significativa, delle commissioni di cui sopra.  
Si evidenzia, tuttavia, come nell‟ambito del Gruppo siano stati recentemente 
promossi e lanciati prodotti finanziari concepiti anche per non essere correlati 
rispetto all‟andamento dei mercati finanziari, ciò che potrebbe avere ricadute 
positive ai fini della mitigazione del rischio considerato, per lo meno con 
riferimento ai comparti interessati da tale tipo di strategia. 
I processi di stima con rifl essi rilevanti all‟interno del bilancio consolidato 
riguardano l‟impairment test delle attività immateriali (marchio, avviamento e 
differenze positive di consolidamento) e gli accantonamenti effettuati a copertura 
delle passività potenziali a fronte del “rischio di mancata compliance alla 
normativa” di cui al paragrafo precedente e degli oneri per indennità suppletiva 
di clientela da riconoscere alle reti, qualora ne ricorrano i presupposti per il 
pagamento. 
Con riferimento alla stima delle attività immateriali, poiché il Gruppo opera 
come un‟unica struttura, complessivamente dedicata alla gestione del risparmio e 
al collocamento di strumenti di investimento, nella quale i contributi delle 
  
singole componenti appaiono indistinguibili, l‟impairment test sull‟avviamento e 
sulle differenze positive di consolidamento è stato fatto considerando il Gruppo 
come un‟unica cash generating unit. L‟analisi di sensitività delle stime effettuata 
in occasione della redazione del presente bilancio ha confermato l‟invarianza 
dell‟esito positivo del test stesso e la congruenze delle valutazioni di bilancio. 
In relazione alle passività potenziali (compliance e indennità suppletiva), il 
Gruppo ha effettuato in bilancio appositi accantonamenti a fondo rischi. 
Vediamo adesso le sezioni del Bilancio più interessanti per la mia analisi. 
Il primo prospetto è lo Stato Patrimoniale Azimut Holding Spa al 31/12/2009 che 





























Stato Patrimoniale 2009/2008 
 
 
Voci dell‟attivo (in Euro/000)                                                                     31/12/09        31/12/08 
 
 
Cassa e disponibilità liquide                                                                                    8                   8 
 
Attività finanziarie a fair value                                                                  745.645          718.857 
 
Attività finanziarie disponibili per la vendita                                              6.776              1.731 
 
Crediti                                                                                                             211.702        116.732 
a) per gestioni di patrimoni                                                                               50.597          18.032 
b) altri crediti                                                                                                    161.105        98.700 
 
Partecipazioni                                                                                                          256             224 
 
Attività materiali                                                                                                    2.485         2.566 
 
Attività immateriali                                                                                         317.741       318.126 
 
Attività fiscali                                                                                                    45.400         41.688 
a) correnti                                                                                                           12.995         12.625 
b) anticipate                                                                                                       32.405           9.063 
 
Altre attività                                                                                                         60.935       55.843 
 






Nella prossima pagina il prospetto di Conto Economico, con le voci di Bilancio 
oggetto della nostra analisi messe in evidenza. 
Conto Economico 2009/2008 
 
(in Euro/000)                                                                                                        2009           2008 
 
Commissioni attive                                                                                        341.435        247.230 
Commissioni passive                                                                                   (160.382)      (153.206) 
 
Commissioni nette                                                                                         181.053         94.024 
 
Interessi attivi e proventi assimilati                                                                     1.433           3.251 
Interessi passivi e oneri assimilati                                                                     (6.873)      (11.642) 
Premi netti                                                                                                            2.551          4.329 
Proventi (oneri) netti derivanti da strumenti finanziari 
a fair value rilevato a conto economico                                                         48.772     (122.129) 
Variazione delle riserve tecniche allorchè il rischio dell‟investimento 
è sopportato dagli assicurati                                                                              33.919       253.228 
Variazione altre riserve tecniche                                                                           153            (153) 
Riscatti e sinistri                
                                                                              (76.150)     (124.507) 
Utili/perdita da cessione o riacquisto di:                                                                479           2.666 
a) attività finanziarie                                                                                               479           1.311 
b) passività finanziarie                                                                                      - 1.355                  0 
 
Margine di intermediazione                                                                           185.337        99.067 
 
Spese amministrative                                                                                      (57.160)      (60.033) 
a) spese per il personale                                                                                  (23.980)     (26.299) 
b) altre spese amministrative                                                                           (33.180)     (33.734) 
 
Rettifiche di valore nette su attività materiali                                                      (659)          (679) 
Rettifiche di valore nette su attività immateriali                                               (1.087)         (603) 
Accantonamenti netti ai fondi rischi e oneri                                                     (4.102)          581 
Altri proventi e oneri di gestione                                                                         1.135           302 
 
Risultato della gestione operativa                                                                123.464        38.635 
 
Utili (Perdite) delle partecipazioni                                                                  32 2.091 
 
Utile (Perdita) dell‟attività corrente al lordo delle imposte                       123.496        40.762 
 
Imposte sul reddito dell‟esercizio dell‟operatività corrente                                (5.259)       1.255 
 
Utile (Perdita) dell‟attività corrente al netto delle imposte                         118.237       41.981 
 
 
Utile (Perdita) d‟esercizio                                                                                 118.237     41.981 
 
 
Utile (Perdita) d‟esercizio di pertinenza della capogruppo                         118.237       41.981 
  
Per la mia analisi è stato necessario verificare l‟importante voce del “Prospetto 
della Redditività Consolidata Complessiva” : 
 
                                                                                                       2009           2008 
Attività finanziarie disponibili per la vendita                              101          (350) 
Fonte : Bilancio Azimut Holding S.p.a. 2009 
 
L‟approfondimento in Nota Integrativa 
 
 
I dati forniti in Stato Patrimoniale e Conto Economico non presentano un 
adeguato grado di dettaglio alla luce di quello che è l‟obiettivo della mia tesi. 
Per aver maggiori delucidazioni ho consultato la Nota Integrativa del Bilancio 
Consolidato dove ho trovato  la suddivisione degli „HfT‟ e degli „Afs‟ nei tre 
livelli di FV suggeriti dallo IAS 39. 
Per prima cosa però ho trovato nella parte iniziale di questa area di bilancio la 
dichiarazione di conformità agli IAS/IFRS. 
 




“Il presente bilancio consolidato è conforme ai principi contabili internazionali 
International Accounting Standard (IAS)/International Financial Reporting 
Standard (IFRS) adottati dalla Commissione della Comunità Europea 
conformemente al Regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e 
del Consiglio ed in vigore al momento di approvazione del presente bilancio 
consolidato, ad ogni relativa interpretazione applicabile, nonché ai 




Alla nota 3.1 ho trovato ciò che mi interessava, cioè l‟informativa nella quale 
vengono classificati gli strumenti finanziari oggetto della mia ricerca secondo la 
gerarchia indicata dai principi internazionali. 
 
 





Voci/Valori                        Totale 31/12/2009                 Totale 31/12/2008 
 
                                  Livello 1 Livello 2 Livello 3    Livello 1 Livello 2 Livello 3 
 
1. Titoli di debito 
 di cui: Titoli di Stato 
 
2. Titoli di capitale 
     e quote di OI      731.160                                     710.922 
 
3. Altre attività          14.485                                          7.935 
 





(Valori in migliaia di euro) 














Voci/Valori                        Totale 31/12/2009                  Totale 31/12/2008 
 
                                  Livello 1 Livello 2 Livello 3    Livello 1 Livello 2 Livello 3 
 
 
1. Titoli di debito  
di cui: Titoli di Stato         453                                         482 
 
2. Titoli di capitale 
     e quote di OICR        6.073                       250             999                        250 
 
3. Altre attività 
 
 





(Valori in migliaia di euro) 
Fonte : Bilancio Azimut Holding S.p.a. 2009 
  
iv.      Il caso aziendale europeo:  Grupo Catalana Occidente, S.A.  
 
Il Catalana Occidente Group è uno dei maggiori gruppi assicurativi spagnoli e 
vanta una vastissima esperienza nel settore. 
Il gruppo basa la sua attività nel settore assicurativo, nella sua accezione più 
ampia ed è presente in tutti i rami del suo complesso mercato attraverso una fitta 
rete di agenti professionisti presenti in tutto il territorio iberico. 
Si articola al proprio interno in varie imprese che gestiscono direttamente o 






Tecniseguros Menéndez Pelayo, SICAV 
Seguros Bilbao                     Prepersa, AIE Catoc, SICAV 
Atradius NV S. Órbita Seguros Bilbao Fondos
Nortehispana Bilbao Vida Bilbao Hipotecaria 
Depsa Bilbao Telemark Grupo Crédito y Caución
Catoc Vida Co Capital Ag. Valores Salerno 94 
Cosalud GCO de Servicios Tecnol.
Depsa Servicios y Gestión Legal, SL
Catalana de Tall. y Rep. 3.000, SL














La pietra basica per la fondazione del Gruppo è stata posta da Fernando de Delàs 
e da Gelpì con la costituzione nel 1864 della “Società Catalana di Assicurazioni 
in caso di incendio”. 
Nel 1876 è cominciata l‟espansione vera e propria della società attraverso 
l‟acquisizione di numerosi immobili da adibire a filiali dell‟azienda. 
La svolta è arrivata con la fusione del portafoglio e il portafoglio La Catalana de 
Occidente, creando un grande gruppo assicurativo, in quanto entrambe le società 
forniscono anche i portafogli delle società controllate: la Provident Nazionale, 
Intercontinental de Seguros, Cantabria etc. 
La società è quotata alla Borsa di Barcelona sin dagli inizi del secolo. 
Nel 1997 ha iniziato l‟operazione di accrescimento della quota di mercato tramite 
l‟acquisizione di alcune società costituendo un gruppo sempre meglio strutturato. 
Nel 2001 il Grupo Catalana Occidente completò con successo l'offerta pubblica 
(OPA) condotto su Lepanto, SA Compagnia di Assicurazione e Riassicurazione, 
con l'acquisizione del 99'33% delle azioni Nortehispana, appartenenti a Lepanto 
SA, cogliendo l'opportunità di operare in un settore altamente redditizio,  le 
assicurazioni sulla vita. 
Nello stesso anno, come culmine del processo di integrazione di MNA e Catalana 
Occidente nasce la „ Seguros Catalana Occidente‟. 
Nel novembre 2003, il Grupo Catalana Occidente ha raggiunto un accordo per 
l'acquisizione di „Seguros Bilbao‟, siglato all'inizio di febbraio 2004. La 
transazione si concluse per un valore di € 254.600.000.  
La struttura giuridica della Seguros Bilbao restò senza che il marchio 
scomparisse. La società opera in tutti i rami assicurativi ed è fortemente radicata 
in tutto il paese. 
Nel febbraio 2005 il Gruppo ha acquisito il gruppo assicurativo UNIQA il 45% 
delle azioni rimanenti per ottonere il controllo del 100% di Cosalud, società 
attraverso cui il Gruppo Catalana Occidente compete nel mercato delle 
Assicurazioni per gli infortuni. 
  
Nel giugno 2005 il Gruppo ha acquisito un ulteriore 7% di azioni in Atradius 
(primo gruppo mondiale dell'assicurazione del credito), raggiungendo un totale di 
12,96% di partecipazione in questa società, e insieme a „Crédito y Caución‟, 
avere un quota complessiva del 24,98% in „Atradius‟. 
 Nel dicembre 2005, il Gruppo ha nuovamente aumentato la sua partecipazione in 
fino al 25,02% arrivando attraverso le anche azioni di „Crédito y Caución‟ ad un 
49,99% delle quote di „Atradius‟. 
 Nel luglio 2006, il Gruppo diventa il più grande azionista di‟ Credito y 
Caucion‟, con una quota del 43,18% del capitale. Nel mese di settembre,  
annuncia l'avvio dei negoziati per la fusione tra „Crédito y Caución‟ e „ 
Atradius‟. 
Alla fine di febbraio 2008, il Gruppo ha incrementato la propria partecipazione 
economica in  Atradius fino al 45,18% mediante il possesso del70,34% del 
pacchetto azionario del gruppo „Crédito y Caución‟, titolare a sua volta del 
64,2% di Atradius NV. 
  
Scenario competitivo e raggio d‟azione 
 
 
Fonte : Bilancio Catalana Occidente Seguros 2009 
 










Dal grafico vediamo come „Catalana Occidente‟ opera prevalentemente in 
Spagna non disdegnando il mercato Europeo dove comunque fa sentire la sua 
presenza, specialmente in Italia, Francia, Germania e Regno Unito. 
Vediamo adesso come si compone l‟offerta commerciale del Gruppo, che vanta 
una larga gamma di prodotti assicurativi. 
 
Fonte : Bilancio Catalana Occidente Seguros 2009 
 
 
Dopo aver brevemente delineato il profilo del Gruppo, vediamo i dati 
significativi che ho trovato nel Bilancio di esercizio 2009. 
Analogamente a quanto fatto nel caso Azimut, estrapolerò le voci di bilancio che 
si riferiscono agli strumenti finanziari “Held for Trading” e agli “Avaiable for 
Sale”. 
 







Nello Stato Patrimoniale, all‟interno degli assets strategici  : 
 




2. Activos financieros mantenidos para negociar               39.548      25.129 
 
 
3. Otros activos financieros a valor razonable 
 con cambios en pérdidas y ganancias                               386.222      278.062 
a) Valores representativos de deuda                                       37.131  
b) Inversiones por cuenta de tomadores que  
asumen el riesgo de la inversión                                            263.159      278.062 
c) Préstamos                                                                            17.943  




4. Activos financieros disponibles para la venta               4 .622.979  4.555.906 
a) Instrumentos de patrimonio                                               1.271.579  1.192.482 
b) Valores representativos de deuda                                       3 .279.801 3.125.933 
c) Préstamos                                                                                    8.438      18.905 
d) Depósitos en entidades de crédito                                            59.301    213.984 




Fonte : Bilancio Catalana Occidente Seguros 2009 
 
  
Per quanto riguarda la voci di Conto Economico da me ricercate devo registrare 
l‟assenza di specifiche indicazioni relativamente ai proventi ed agli oneri dovuti 
alla variazione del FV degli “HfT” e degli “AfS”. 
Sono presenti solo dati aggregati che generericamente parlano di utili / perdite 
derivanti dall‟attività finanziaria. 
La mia scelta è stata non inserire nella mia analaisi questi dati, a mio avviso 
troppo generici e poco dettagliati. 
 
La Gerarchia del Fair Value 
 
Anno 2009 
( DATI IN MIGLIAIA DI € ) Liv 1 Liv 2 Liv 3 Tot al 31/12/09
Activos Financieros Mantenidos para negociar
Valores  representativos  de deuda N N 24.829 24.829
Derivados 300 N N 300
Otros activos financieros a valor razonable 
Valores  representativos  de deuda N N N N
Invers iones  por cuenta de los  tomadores  que 
asumen el  riesgo de la  invers iòn
275.057 3.005 N 278.062
Préstamos N N N N
Depós itos  en entidades  de crédito N N N N
Activos financieros disponibles para la venta
Invers iones  Financieras  en capita l 316.177 35.280 N 351.457
Participaciones  en fondos  de invers ión 839.852 1.173 N 841.025
Valores  representativos  de deuda 2.961.303 128.167 36463 3.125.933
Préstamos N 18.905 N 18.905
Otros  activos  financieros  s in publ icación de precios N 4.602 N 4.602
Depós itos  en entidades  de crédito 124.861 89.123 N 213.984
Total a 31 de Diciembre de 2009 4.517.550 280.255 61.292 4.859.097









( DATI IN MIGLIAIA DI € ) Liv 1 Liv 2 Liv 3 Tot al 31/12/08
Activos Financieros Mantenidos para negociar
Valores  representativos  de deuda N N 39.159 39.159
Derivados 389 N N 389
Otros activos financieros a valor razonable 
Valores  representativos  de deuda 1.945 35.186 N 37.131
Invers iones  por cuenta de los  tomadores  que 
asumen el  riesgo de la  invers iòn
255.079 8.080 N 263.159
Préstamos N N N 17.943
Depós itos  en entidades  de crédito 66.682 1.307 N 67.989
Activos financieros disponibles para la venta
Invers iones  Financieras  en capita l 294.398 33.043 N 327.441
Participaciones  en fondos  de invers ión 942.927 1.211 N 944.138
Valores  representativos  de deuda 3.142.387 72.829 64.585 3.279.801
Préstamos N 8.438 N 18.905
Otros  activos  financieros  s in publ icación de precios N 3.860 N 4.602
Depós itos  en entidades  de crédito 124.861 18.433 N 213.984
Total a 31 de Diciembre de 2008 4.744.675 200.330 103.744 5.048










IV. Le conclusioni 
 
Sono arrivato alla fase conclusiva della mia analisi relativa ai dati raccolti.  
Questo capitolo rappresenta il logico punto di arrivo di un lavoro di indagine che 
non si è posto l‟obiettivo di trarre conclusioni definitive in merito all‟utilizzo dei 
principi contabili internazionali, ne tantomeno avvalorare argomentazioni più o 
meno critiche riguardo alle metodologie di valutazione contenute nello IAS 39. 
Il mio obiettivo è stato quello di realizzare una “istantanea” che fotografi 
l‟attuale condizione del settore finanziario europeo, nell‟ambito dell‟applicazione 
dei principi contabili internazionali, in particolare dello IAS 39. 
Dall‟analisi del materiale informativo da me raccolto, si registra un buon grado di 
assimilazione degli IAS/IFRS. Ritengo che nel tempo i manager e gli operatori 
delle imprese del settore finanziario, abbiano acquisito sempre più la 
consapevolezza di dover comunicare ad una platea di stakeholders molto più 
vasta rispetto al passato. 
L‟interesse verso i nuovi standard contabili è man mano in crescita e dalla mia 
ricerca, questo elemento emerge soprattutto in quelle realtà, strutturate come 
gruppo di imprese e con maggior propensione all‟internazionalizzazione.  
Queste realtà non possono senz‟altro prescindere dall‟utilizzo di un linguaggio 
contabile comune, il quale favorisca la comparabilità dei bilanci e la possibilità di 
espansione in mercati esteri. 
Tuttavia il cammino che porta ad una completa armonizzazione contabile è 
ancora lungo da compiere e questo è testimoniato dal diverso grado di dettaglio 
nei bilanci delle imprese, che ho riscontrato variare da uno stato all‟altro. 
Vi è un‟evidente discrepanza tra i paesi riguardo la massa critica di dati espressa 
nei bilanci delle aziende.  
Le imprese del campione italiano da me analizzato,  sembrano aver recepito più 
rapidamente delle altre le disposizioni dello IASB ; in Bilancio infatti sono 
rappresentate fedelmente le categorie di strumenti finanziari indicate dallo IAS 
39. 
  
Nella Nota Integrativa, ricca di contenuti informativi rilevanti, viene espressa la 
gerarchia applicata  agli strumenti „Held for Trading‟ e „ Avaiable for Sale‟ a 
seconda del metodo di determinazione del fair value : 
 
 L1= Livello 1: fair value di uno strumento finanziario quotato in un 
mercato attivo;    
   
 L2= Livello 2: fair value misurato sulla base di tecniche di valutazione 
che prendono a riferimento parametri osservabili sul mercato, diversi dalle 
quotazioni dello strumento finanziario;   
 
    
 L3= Livello 3: fair value calcolato sulla base di tecniche di valutazione 
che prendono a riferimento parametri non osservabili sul mercato  
  
Non ho trovato la stessa ampiezza informativa nelle imprese degli altri paesi 
europei coinvolti nella mia indagine. I Bilanci di alcune imprese spagnole per 
esempio, forniscono il dato aggregato relativo agli „Held for Trading‟ o agli 
„Avaiable for Sale‟, senza altresì operare in Nota Integrativa la suddivisione nei 
tre livelli sopra-citati.  
Su un campione di 10 aziende solo il 40% dispone di una informativa completa 
riguardante l‟oggetto di indagine della mia tesi. 
Casi analoghi, seppur con incidenze percentuali diverse, le ho riscontrate durante 
l‟analisi del campione tedesco ( al 60% ), così come per le imprese francesi.  
Questo diverso approccio è senz‟altro dovuto al diverso grado sviluppo del 
mercato finanziario nei vari paesi della area  dell‟euro. 
In un mercato più evoluto e ramificato vi è un fabbisogno informativo più alto e 
dettagliato. Di conseguenza le aziende si adeguano e predispongono all‟interno 
del proprio Bilancio prospetti informativi che mirano a soddisfare le esigenze 
conoscitive degli operatori del mercato. 
  
Tutto ciò consente infatti agli stakeholders di accelerare il processo decisionale in 
materia di investimenti, dismissioni e scelte strategiche. Le informazioni fornite 
da sintesi di bilancio, legate fondamentalmente a valori storici, sono ormai 
diventate obsolete. 
La valutazione al „Fair Value‟ introdotta dallo IAS 39, racchiude al proprio 
interno una valutazione della potenziale redditività prospettica di uno strumento 
finanziario. In estrema sintesi, l‟obiettivo perseguito dalla metodologia introdotta 
è quello di una trasparente e puntuale rappresentazione degli assetti, degli 
orientamenti e delle dinamiche future del‟‟impresa. 
L‟enfasi si pone dunque sul ruolo informativo-comunicativo del bilancio, che 
diventa fattore critico nel settore degli strumenti finanziari in particolare. 
Quest‟ultimo è soggetto alle oscillazioni dei mercati, troppo spesso influenzate 
da azioni speculative dissennate.  
In conclusione ritengo che la piena attuazione delle disposizioni contenute negli 
IAS e negli IFRS è tutt‟altro che compiuta. 
II paesi europei procedono in questo iter a velocità diverse e rispondono in 
maniera diversificata alle esigenze informative delle imprese. 
Più in generale ritengo che il processo di armonizzazione contabile  europea 
troverà il suo compimento effettivo solo quando ad esso sarà accompagnato uno 
sforzo anche nell‟armonizzazione delle politiche economiche .L‟Europa dovrà 
costituire un sistema integrato che possa parlare la stessa “lingua” e che persegua 
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